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Endettement public et cre´dibilite´ des accords mone´taires, l’expe´rience de l’entre-deux-
guerres
Re´sume´ : Pour comprendre les enjeux lie´s a` l’endettement public dans la cre´dibilite´ des accords mone´taires
dans le cas de l’entre-deux-guerres, nous e´tudierons l’influence de l’endettement public sur l’e´talon-or,
de sa fondation dans la seconde moitie´ du XIXe sie`cle, a` son abandon au cours de la grande de´pression.
La qualite´ des finances publiques, en particulier l’endettement public, fut de´terminante dans la capacite´
d’une nation a` adhe´rer a` cet accord mone´taire. L’endettement public joua aussi un roˆle de´cisif dans la
fin de ces syste`mes mone´taires, a` l’issue de la Grande Guerre et lors de la grande de´pression. Dans un
second temps, notre de´marche consistera a` comprendre les me´canismes qui conduisirent l’endettement
public a` eˆtre en partie responsable de la fin de l’e´talon de change-or et de l’e´mergence de nouveaux
blocs mone´taires dans les anne´es trente. Face a` la grande de´pression, les modalite´s d’organisation et de
fonctionnement de cet accord mone´taire, rendirent impossible son maintien. Si les variables e´conomiques
et politiques furent de´terminantes dans son abandon, celles d’endettement public joue`rent aussi. Apre`s
avoir de´crit les modalite´s de sortie de l’e´talon de change-or, nous montrerons les me´canismes the´oriques
qui lient les crises mone´taires et les crises d’endettement et les appliquerons a` la grande de´pression. Nous
e´tudierons en particulier le cas de la France. Nous montrerons a` l’aide d’un mode`le de dure´e, l’influence
de la dette publique dans le maintien des parite´s-or pendant la crise. Enfin, nous verrons comment de
nouveaux blocs mone´taires se forme`rent.
Mots-cle´s : endettement public, accords mone´taires, entre-deux-guerres, grande de´pression
Public Debt and Credibility of Monetary Agreements Between the World Wars
Abstract : To understand the challenges linked to public debt in credibility of monetary agreements
between the World Wars, we shall study influence of public debt on the gold standard, from its founda-
tion in the second half of the XIXth century to end during the Great Depression. The quality of public
finances, in particular the public debt, was determining in the capacity of a nation to subscribe to this
monetary agreement. The public debt also had a decisive role in the end of these monetary systems, at
the end of World War I and during the Great Depression. In a second part, our approach will consist
in understanding mechanisms which led public debt to be partly accountable for the end of the gold-
exchange standard and the rise of new monetary blocks in the thirties. Facing the Great Depression, the
modalities of organization and functioning of this monetary agreement, made impossible to sustain it. If
economic and political variables were determining in its end, variables linked to public debt played too.
Having described modalities of release of gold-exchange standard, we shall show the theoretical mecha-
nisms which link monetary crisis and debts crisis and we will applied them to the Great Depression. We
will study in particular the case of France. We shall show using a duration model, influence of public
debt in preservation of gold parity during the crisis. Finally, we shall see how new monetary blocks formed.
Keywords : Public debt, monetary agreements, great depression, between the World Wars, monetary
regimes
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Introduction ge´ne´rale
L
a crise qui frappe le monde aujourd’hui de´buta par le de´gonflement d’une bulle
immobilie`re aux E´tats-Unis et l’effondrement du marche´ des subprimes. A` partir de
cette date, la crise connut diffe´rentes phases. Bordes et Clerc (2011) en distinguent quatre.
La premie`re, du de´clenchement de la crise en aouˆt 2007 a` septembre 2008, correspondit a`
une pe´riode de turbulences financie`res importantes au cours de laquelle le marche´ inter-
bancaire fut paralyse´, en particulier en Europe. Ces de´sordres prenaient leur source dans
les incertitudes sur la qualite´ du bilan des banques. Les banques centrales baisse`rent alors
leurs taux et approvisionne`rent le marche´ en liquidite´. Puis avec la faillite de Lehman Bro-
thers le 15 septembre 2008, la crise entra dans une seconde phase, passant de turbulences
financie`res a` une crise e´conomique et financie`re internationale. Les banques centrales, dont
la Banque Centrale Europe´enne (BCE), re´duisirent leurs taux a` des niveaux historique-
ment bas et se lance`rent dans des politiques mone´taires non conventionnelles. La Re´serve
Fe´de´rale (Fed) mena cependant une politique plus agressive que la BCE, tant en matie`re
de baisse des taux d’inte´reˆt, que d’action directe sur les marche´s a` travers ses ope´rations
de quantitative easing. La politique budge´taire fut aussi mise a` contribution. Au som-
met du G20 de Washington en novembre 2008, les gouvernements s’engage`rent a` utiliser
leur politique budge´taire pour contenir l’effet contractionniste de la crise financie`re. De`s
2009, la grande majorite´ des pays lanc¸a des politiques budge´taires expansionnistes, fai-
sant ainsi augmenter leurs dettes publiques (Wyplosz [2014a]). Ces mesures prirent parmi
d’autres, la forme de garantie des de´poˆts et de recapitalisation des banques par les E´tats,
dans le but de soutenir les syste`mes financiers nationaux et assurer des conditions de
financement approprie´es de l’e´conomie re´elle. Cette seconde phase prit fin en de´cembre
2009 et s’ouvrit sur une nouvelle qui dura jusqu’en mai 2010. Cette dernie`re concorda
avec une pe´riode d’ame´lioration temporaire de la situation sur les marche´s financiers. La
le´ge`re reprise e´conomique observe´e en 2009 amena la BCE a` annoncer a` la fin 2009, la
suppression progressive des mesures de´cide´es lors de la phase pre´ce´dente. Mais a` partir
de mai 2010, une quatrie`me phase se de´clencha avec la re´apparition de tensions sur cer-
tains compartiments des marche´s financiers, en particulier sur le marche´ des obligations
d’E´tat de la zone euro. La crise des dettes souveraines e´clatait. Les garanties des de´poˆts
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accorde´es et la recapitalisation des banques, s’e´taient accompagne´es d’un transfert du
risque bancaire vers le risque public, avec une incidence directe sur le de´ficit et la dette
des E´tats (Merler et Pisani-Ferry, [2012]). Avec la re´cession et de nouvelles crises bancaires
dans certains pays, la de´gradation des soldes budge´taires s’acce´le´ra donc. Entre 2008 et
2011, la dette publique augmenta de plus de 20 % du produit inte´rieur brut (PIB) pour
les membres de l’Organisation de coope´ration et de de´veloppement e´conomique (OCDE).
Pour les membres de la zone euro, en 2009, a` la veille de cette crise de la dette, leur
endettement public total e´tait de l’ordre de 80 % du PIB. En 2015, il est proche de 100
% et exce`de ce nombre pour six de ces membres, la Belgique, Chypre, la Gre`ce, l’Irlande,
l’Italie et le Portugal. L’Espagne et la France se rapprochent elles de ce chiffre. L’Irlande
par exemple, vit sa dette publique passer de 25 % de son PIB fin 2007, a` 108 % en 2011
et 115 % fin 2014. Selon le Fonds mone´taire international (FMI), la crise bancaire qui
frappa ce pays et qui ne´cessita l’octroi du soutien public au syste`me financier, fut respon-
sable d’une hausse de la dette publique irlandaise de 40 % du PIB 1. Dans le cas de la
Gre`ce, l’endettement public est passe´ d’un peu plus de 100 % du PIB fin 2007, a` 175 %
en 2015. Entre 2009 et 2013, les dettes publiques de l’Espagne, de la Gre`ce, de l’Irlande
et du Portugal, double`rent ou quasi double`rent. A` partir du milieu de l’anne´e 2010, des
tensions apparurent alors sur le marche´ des titres d’E´tat. Les e´carts de rendement des
obligations a` dix ans de certains E´tats de la zone euro par rapport aux obligations de
l’E´tat allemand se creuse`rent rapidement. Cette monte´e des spreads s’explique par les
pre´occupations croissantes des marche´s quant a` la viabilite´ des finances publiques de cer-
tains pays de la zone euro, dans un contexte de hausse des de´ficits et de la dette publique.
Ces tensions se re´percute`rent a` d’autres compartiments des marche´s financiers et les condi-
tions de liquidite´ se de´te´riore`rent alors sur les marche´s de la dette souveraine, mais aussi
sur les marche´s mone´taires. Les ope´rations sur le marche´ interbancaire ralentirent et l’in-
certitude des banques concernant la solvabilite´ de leurs contreparties s’accrut (Bordes et
Clerc [2011]). Certains pays qui avaient aborde´ la crise avec des taux d’endettement e´leve´s
furent perc¸us comme fragiles par les marche´s financiers. Leur attention se porta dans un
premier temps sur la Gre`ce, et lorsque celle-ci re´ve´la que sa dette souveraine avait e´te´
sous-e´value´e par les pre´ce´dents gouvernements, la crise e´clata, et les taux d’inte´reˆts sur
1. D’apre`s le Moniteur des Finances publiques, septembre (2011).
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sa dette augmente`rent a` des niveaux intole´rables. Par contagion, la crise gagna ensuite
l’Irlande et le Portugal. Les taux de leurs obligations d’E´tat atteignirent des niveaux qui
les excluaient de facto de recourir au financement de marche´. Les taux obligataires grecs
a` deux et dix ans e´taient par exemple de 18,26 % et 12,45 % le 7 mai 2010. L’Espagne
et l’Italie furent elles aussi touche´es, mais les primes de risque associe´es a` leurs titres par
rapport a` ceux allemands, e´taient quelque peu plus soutenables. La solvabilite´ de certains
E´tats e´tait alors mise en doute par les marche´s financiers, et le risque d’un de´faut souve-
rain apparut. Ces pressions sur les dettes publiques menace`rent alors meˆme la viabilite´ de
l’union mone´taire europe´enne, faisant craindre une sortie de cet accord mone´taire pour
certains de ses membres, voire sa fin. La Gre`ce, fut probablement la plus proche de ce
dessein et un Grexit fut fortement envisage´.
Pour reme´dier a` cette crise, plusieurs re´ponses furent apporte´es. La Gre`ce, et par
la suite les autres nations frappe´es par les proble`mes de soutenabilite´ de leurs dettes
publiques, demanda l’aide du FMI, de la Commission europe´enne et de la BCE. Des preˆts
et une re´duction de leurs dettes publiques leurs furent accorde´s en contrepartie de mesures
d’auste´rite´s visant a` re´duire leurs ratios d’endettement et leurs de´ficits budge´taires, alors
de 13,6 % en 2009 en Gre`ce (bulletin du FMI, [mai 2010]). Puis, pour permettre une
de´tente des taux d’inte´reˆt sur les titres de dette de certains E´tats, deux instruments
furent cre´e´s : le Fonds de stabilisation financie`re europe´en (FSFE) et le Programme pour
le marche´ de titres (Securities Market Program, SMP). Le premier est un fonds garanti
par les 16 membres de la zone euro d’alors. Il fut transforme´ a` partir de 2010 pour prendre
effet en 2012, en un Me´canisme europe´en de stabilite´ (MES), organisme permanent aux
fonctions e´largies. Le second correspond a` un programme d’achat d’obligations d’E´tats
par les 16 banques centrales a` l’initiative de la BCE. Ces achats doivent eˆtre strictement
limite´s aux marche´s secondaires. Le montant d’achat est de´termine´ par le Conseil des
gouverneurs et est ste´rilise´.
Ces de´cisions prises en 2010 permirent alors un certain relaˆchement des tensions sur
les marche´s des titres de dette, puisqu’apre`s les de´clarations des gouvernements de la zone
euro et de la BCE, les taux obligataires grecs a` deux et dix ans, baisse`rent de 1000 points
de base (pb) et de 450 pb dans la journe´e et atteignirent 7,53 % et 7,76 %. Mais sur
l’anne´e 2010, les rendements grecs, irlandais et portugais a` e´che´ance de dix ans restaient
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e´leve´s, atteignant respectivement 12,47 %, 9,06 % et 6,60 %.
Au niveau de l’activite´, l’anne´e 2010 fut caracte´rise´e par une reprise mode´re´e de l’acti-
vite´ dans la zone euro, la croissance atteignant en rythme annuel au quatrie`me trimestre
2 %. Mais au cours de l’e´te´ 2011, des tensions sur les dettes de certains membres de la
zone euro se firent a` nouveau fortes. En avril 2011, le Portugal demandait alors a` son
tour, apre`s la Gre`ce et l’Irlande, l’aide du FMI et de l’Union europe´enne pour financer sa
dette. La suspicion se portait ensuite sur l’Espagne, l’Italie et dans une moindre mesure
la France.
La BCE re´pondit alors a` ces nouvelles tensions par un nouveau programme d’achat de
titres souverains, intitule´ Ope´rations mone´taires sur titres (MT, Outright Monetary Trans-
cations). Ce programme lance´ en septembre 2012, re´pondait a` une annonce du pre´sident
de la BCE, M. Draghi, faite en juin de cette meˆme anne´e, selon laquelle la Banque inter-
viendrait de fac¸on illimite´e sur le marche´ secondaire de la dette publique. L’objectif e´tait
alors de re´duire les primes de risques de liquidite´ et syste´mique, pour alle´ger le fardeau de
la dette en faisant baisser les taux d’emprunts courts. Ce programme ne devrait cependant
pas affecter la prime de risque cre´dit, la dette en pourcentage du PIB restant inchange´e
(Bordes, [2012]). Les E´tats be´ne´ficiant de cette mesure devaient avoir pre´alablement fait
une demande d’aide aupre`s du MES et e´taient donc soumis a` un programme d’ajustement.
Cette mesure permit une de´tente imme´diate sur les marche´s des dettes souveraines. En
effet, en agissant de la sorte, la BCE indiquait clairement qu’elle n’acceptait pas que les
taux d’inte´reˆt soient si e´leve´s et qu’elle fixait donc un plancher en dessous duquel la valeur
des dettes ne pouvait plus tomber (Wyplosz [2014a]).
La crise des dettes souveraines entrait ainsi selon ce dernier auteur, dans une seconde
phase. Par cette de´cision, la BCE affirmait son roˆle de preˆteur en dernier ressort, bien qu’il
soit conditionnel. La baisse des primes de risque qui suivit ces mesures indiqua que les
marche´s financiers ne craignaient plus le risque d’un de´faut souverain ou l’e´clatement de la
zone euro. Mais bien qu’elles diminue`rent, a` l’issue de cette pe´riode, l’endettement public
des nations europe´ennes s’e´tait accru et restait donc e´leve´. Si le nouveau roˆle de preˆteur
en dernier ressort de la BCE e´tait inte´gre´, ce n’e´tait pas pour autant que la soutenabilite´
des dettes e´tait assure´e, comme les tensions sur la dette grecque de cette fin 2015 nous
l’ont rappele´. Cette pe´riode fut de plus caracte´rise´e pour les membres de la zone euro,
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par une rechute de l’activite´ a` partir de 2011, alors que les autres pays industrialise´s en
dehors de cette zone mone´taire, comme les E´tats-Unis ou le Royaume-Uni, voyaient leur
reprise e´conomique s’affirmer.
Ces tensions sur les dettes publiques, qui atteignirent leur paroxysme entre 2010 et
2012, faillirent mener plusieurs E´tats aux de´fauts (la Gre`ce, fit partiellement de´faut sur
une partie de sa dette dans le cadre de rene´gociations) et menace`rent la viabilite´ de
l’union mone´taire europe´enne. Les tensions tirent leur principale origine dans le manque
de discipline budge´taire des membres de l’union mone´taire europe´enne, selon Wyplosz
(2014b). Malgre´ l’existence de contraintes, comme le pre´vit le traite´ de Maastricht en
1992, stipulant que les E´tats membres ne devaient pas re´aliser de de´ficits budge´taires
supe´rieurs a` 3 % du PIB et que leurs dettes publiques ne devaient pas de´passer 60 % du
PIB, contraintes re´affirme´es par le Pacte de Stabilite´ et de Croissance en 1997, les nations
de la zone euro aborde`rent la crise avec une dette trop e´leve´e selon Wyplosz (2014b).
Avec la crise financie`re, leur endettement public augmenta tre`s fortement. Les menaces
de de´faut et de sortie de l’euro de certains de ces pays, communique`rent ces tensions
sur les dettes publiques a` de nombreux autres participants. Le manque de coordination
des politiques e´conomiques, comme le soulignent parmi d’autres, Be´nassy-Que´re´ et Ragot
(2015), aggrave`rent alors cette situation. De nouvelles mesures budge´taires furent donc
prises, visant a` limiter davantage la possibilite´ des gouvernements de re´aliser des de´ficits.
Parmi celles-ci, le ✓ six pack ✔, ensemble de cinq re`glements et d’une directive propose´ par
la Commission europe´enne et approuve´ par les 27 E´tats membres de l’Union europe´enne
en 2011. L’essentiel de ces mesures fut par la suite repris pour les participants de la zone
euro par le Traite´ sur la stabilite´, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union
e´conomique et mone´taire, entre´ en vigueur en janvier 2013. Cet accord vise a` instaurer
encore davantage de discipline budge´taire au sein de la zone mone´taire. Les e´le´ments
saillants de ce texte sont l’imposition d’une ✓ re`gle d’or ✔, c’est-a`-dire une re`gle fixant
au gouvernement l’obligation de voter des budgets a` l’e´quilibre, et son inscription ✓ de
pre´fe´rence ✔ dans la Constitution. En cas de de´ficits ✓ non autorise´s ✔, ceux-ci doivent
eˆtre automatiquement corrige´s. Et enfin, l’e´tablissement de sanctions quasi automatiques
par la Cour de justice de l’Union europe´enne en cas de de´ficits excessifs ou si les ordres
juridiques nationaux ne reprennent pas le crite`re de la ✓ re`gle d’or ✔.
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Cependant, comme le conclut Wiplosz, le roˆle de preˆteur en dernier ressort de la BCE
n’a toujours pas e´te´ teste´, les endettements demeurent e´leve´s, les nouvelles contraintes
budge´taires et d’endettement restent vagues et l’activite´ n’a toujours pas repris dans
la zone euro, le risque d’une nouvelle intensification de la crise des dettes souveraines
menac¸ant la viabilite´ meˆme de la zone euro n’est pas a` exclure.
Ainsi, au cours de la crise qui frappe actuellement la zone euro, les niveaux d’endet-
tement et donc la soutenabilite´ de la dette publique, menacent fortement la cre´dibilite´
de cet accord mone´taire, par les risques de sortie de certains de ces participants, voire
l’e´clatement de la zone mone´taire elle-meˆme. Nous pouvons donc nous interroger sur le
roˆle de l’endettement public dans la cre´dibilite´ des accords mone´taires. L’objet de cette
e´tude sera donc de re´pondre a` cette question a` travers le cas de l’entre-deux-guerres.
Le choix de cette de´marche historique peut eˆtre inspire´ par Schumpeter (1954, p. 37),
selon lequel, ✓ personne ne peut espe´rer comprendre les phe´nome`nes e´conomiques d’au-
cune e´poque, y compris de l’e´poque actuelle, a` moins de posse´der une maˆıtrise convenable
des faits historiques et une dose convenable de sens historique ou de ce que l’on peut
de´finir comme expe´rience historique ✔.
L’histoire est e´maille´e de nombreux accords mone´taires. Sans remonter jusqu’au soli-
dus romain, le XIXe et XXe sie`cle abondent de ce type d’accords. Ceux-ci peuvent eˆtre
distingue´s selon leur intensite´ et le type de participants qu’ils comportent. Nous repren-
drons ici les de´finitions de Bordo et Jonung (1997, 1999). Ils sugge`rent que l’histoire des
unions mone´taires est mieux appre´hende´e selon une distinction entre unions nationales et
unions internationales. Cette premie`re forme d’accord correspondrait a` ce que diffe´rentes
re´gions d’un meˆme pays partagent la meˆme monnaie. Plusieurs exemples peuvent illus-
trer cette de´marche. Les E´tats-Unis forme`rent ainsi une union mone´taire nationale en
1789 apre`s leur re´volution d’inde´pendance. La Constitution e´tablie a` cette date donnait
le seul pouvoir au Congre`s de frapper la monnaie. Le Coinage Act en 1792 de´finit le
dollar en or et en argent, et l’e´tablissement d’un hoˆtel de frappe national a` Philadelphie
cette meˆme anne´e, confirma la fondation effective de cette zone mone´taire. Au cours de
la Guerre de Se´cession, entre 1861 et 1865, les E´tats confe´de´re´s e´mirent leur propre mon-
naie, menac¸ant de ce fait l’unite´ mone´taire ame´ricaine. Mais avec leur de´faite, ces billets
en circulation furent de´clare´s ille´gaux en avril 1865, re´tablissant ainsi l’union mone´taire
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nationale ame´ricaine. Ce pays n’e´tablit cependant une banque centrale de manie`re du-
rable qu’au de´but du XXe sie`cle, apre`s les tentatives avorte´es de 1791-1811 et 1816-1836.
Un autre cas d’union mone´taire national fut celui qui intervint au cours de l’unification
italienne de 1848 a` 1871 (la pe´riode plus courte de 1859 a` 1861 peut aussi eˆtre retenue).
L’unite´ mone´taire de l’Italie eut lieu en 1862. Elle fit suite a` un processus transitoire
au cours duquel quatre monnaies remplace`rent les 90 diffe´rentes ayant cours le´gal dans
le ✓ pays ✔. En 1862 la lire fut alors cre´e´e sur le mode`le de la lire sarde et les quatre
monnaies encore utilise´es furent abolies et remplace´es. L’Italie ne se dota pas cependant
imme´diatement d’une autorite´ mone´taire unique et plusieurs banques re´gionales garde`rent
le droit d’e´mettre de la monnaie. Enfin, nous pouvons e´galement citer l’exemple de l’uni-
fication mone´taire allemande, qui eut lieu e´galement au cours du processus d’unification
politique de ce pays. Deux dates peuvent eˆtre retenues pour cette union mone´taire. Holt-
frerich (1993) retient l’anne´e 1857, lorsque la frappe des monnaies allemandes fut unifie´e.
Kindleberger (1990a) propose lui l’anne´e de la cre´ation de la Reichsbank, comme date de
l’unite´ mone´taire allemande. Elle fit suite a` la cre´ation du mark en 1873. Ainsi diffe´rents
cas d’unions mone´taires nationales, notamment au cours du XXe sie`cle peuvent eˆtre sou-
ligne´s. Ce type d’accord mone´taire, sur une base nationale, se distingue par le fait que
les souverainete´s politiques et mone´taires sont e´troitement lie´es. Les frontie`res de l’E´tat-
nation et celles de l’espace mone´taire sont exactement les meˆmes. La sortie d’un tel accord
mone´taire est donc difficilement envisageable pour un de ses membres, celui-ci n’ayant au-
cun pouvoir souverain. Si l’union s’oppose a` sa sortie, il ne peut donc pas la quitter, meˆme
s’il en a la volonte´, car il n’en a pas le pouvoir (il ne dispose pas de puissance militaire
notamment). Parmi ces trois exemples d’unions mone´taires nationales, les E´tats-Unis ont
duˆ faire face a` une tentative de sortie politique et mone´taire de leur union. Celle-ci s’est
alors traduite par une guerre civile destructrice, que la re´gion se´cessionniste perdit.
La seconde forme d’accords mone´taires correspond a` une coope´ration mone´taire entre
diffe´rents E´tats souverains. Celle-ci est fonde´e sur la de´termination d’un taux de change
fixe permanent entre diffe´rentes monnaies. Une union mone´taire internationale est donc
l’e´tablissement d’accords mone´taires visant a` lier les monnaies de diffe´rents pays ensemble,
par un syste`me de change fixe permanent, cre´dible. Les monnaies de ces nations sont donc
parfaitement e´changeables entre elles a` un prix fixe. En ge´ne´ral, il n’y a pas d’autorite´
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mone´taire commune dans les unions mone´taires internationales. Diffe´rents exemples de
cette forme d’organisation mone´taire peuvent eˆtre cite´s. L’Union latine fut un accord
mone´taire e´tabli a` partir de 1865 entre la France, la Belgique, la Suisse, l’Italie puis
la Gre`ce en 1868. L’objet de cette union e´tait d’instituer une organisation mone´taire
commune, fonde´e sur le re´gime bime´tallique. Les monnaies de ces pays e´taient de´termine´es
sur le mode`le du franc (finesse du me´tal, ratio de conversion entre l’or et l’argent de
15,5, syste`me de´cimal, etc.) et les pie`ces avaient cours le´gal dans tous les pays membres.
Cet accord mone´taire fut cependant rapidement sous tensions, notamment a` la suite des
proble`mes mone´taires italiens, qui entraˆıne`rent l’arrive´e massive de cette monnaie de´value´e
en France. Une confe´rence eut lieu en 1874 pour tenter de re´soudre ces proble`mes, mais
avec l’ave`nement de l’e´talon-or dans ces pays dans le dernier quart du XIXe sie`cle, cette
organisation mone´taire devint obsole`te. Son existence le´gale fut cependant maintenue
jusqu’en 1927. L’Union mone´taire scandinave est un autre exemple d’accord mone´taire
international qui e´mergea en 1873. Elle e´tait compose´e du Danemark, de la Norve`ge et de
la Sue`de. Les diffe´rentes monnaies de ces pays e´taient lie´es a` l’or dans le cadre de l’e´talon-
or. Mais la particularite´ de cette union e´tait que les diffe´rents billets et pie`ces nationaux
pouvaient circuler librement dans les trois pays et e´taient accepte´s a` leur valeur le´gale.
Un syste`me de compensation entre banques centrales vit e´galement le jour. Au cours de
cette pe´riode dans la seconde moitie´ du XIXe sie`cle, une autre forme d’accords mone´taires
e´mergea, l’e´talon-or. Ses membres de´finissaient le poids de leurs monnaies par rapport a`
l’or et e´tablissaient ainsi un syste`me de change fixe entre eux. Ce syste`me mone´taire ne
re´sista pas a` la Premie`re Guerre mondiale. Il fut reconstruit au cours des anne´es vingt,
sous la forme d’un e´talon de change-or, qui disparut lui aussi, avec la grande de´pression.
Le XXe sie`cle fut aussi marque´ par de tels accords, citons sans eˆtre exhaustif, le cas de la
Zone franc CFA, de l’Union mone´taire des Cara¨ıbes, de la zone euro, etc..
Parmi les diffe´rentes formes que peuvent reveˆtir les unions mone´taires internationales,
une forme extreˆme de ce type d’accords mone´taires correspond a` la situation ou` les
membres de l’union abandonnent leurs monnaies au profit d’une commune. Ils utilisent une
monnaie unique nouvellement cre´e´e, ou celle d’un des participants. La diffe´rence entre ces
deux formes d’unions mone´taires internationales, c’est-a`-dire entre celles disposant d’une
monnaie unique et celles en ayant maintenu diffe´rentes, tient essentiellement aux couˆts
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de sortie de ces accords mone´taires. Les deux pre´sentent des couˆts de sortie identiques,
correspondant a` la perte des gains lie´s a` la participation a` de tels accords, principale-
ment l’intensification des e´changes commerciaux et financiers. Des couˆts de perturbations
peuvent e´galement se pre´senter lors de la phase de transition. Mais dans le cas d’union avec
une monnaie unique, des couˆts supple´mentaires apparaissent, lie´s a` la ne´cessite´ d’e´tablir
une nouvelle monnaie pour le pays sortant, ainsi que des couˆts de conversion. Abandon-
ner une union mone´taire internationale dans laquelle les participants partagent la meˆme
monnaie pre´sente donc des couˆts identiques a` ceux d’une union sans monnaie commune,
plus des couˆts spe´cifiques, lie´s aux conversions ne´cessaires. Mais nous pouvons raisonna-
blement penser que ces couˆts spe´cifiques sont relativement mode´re´s, par rapport a` ceux
communs aux deux formes d’accords mone´taires internationaux. Les couˆts de sortie d’une
union mone´taire internationale, qu’elle ait ou non une monnaie unique, devraient donc
eˆtre relativement proches. De plus, ces deux formes d’arrangements mone´taires internatio-
naux ne ne´cessitent pas d’adopter une forme d’organisation particulie`re de gouvernance
de la politique mone´taire. Diffe´rentes formes d’organisation de la politique mone´taire sont
possibles. Ainsi, une union mone´taire internationale, c’est-a`-dire le fait que des pays lient
leurs monnaies dans le but d’e´tablir un syste`me de change fixe entre eux, peut se faire soit
en gardant des monnaies nationales, soit en adoptant une monnaie unique. La principale
diffe´rence entre ces deux types d’accords mone´taires se fera au niveau des couˆts de sortie
de cette union. Lorsque les nations partagent la meˆme monnaie, ceux-ci seront un peu
plus e´leve´s.
Les unions mone´taires nationales et internationales diffe`rent par contre entre elles.
Elles sont donc plus difficilement comparables. En effet, les re´gions d’une union mone´taire
nationale ne posse`dent pas de souverainete´ politique, elles ne peuvent donc pas quitter
l’union mone´taire si l’autorite´ politique de la zone y est oppose´e. Les unions mone´taires
internationales, en maintenant la souverainete´ politique de leurs participants, permettent
elles au contraire une sortie de ces accords mone´taires, l’E´tat demeurant souverain. Nous
nous inte´resserons donc aux accords mone´taires internationaux, que nous comprendrons
ici, comme le fait que des pays e´tablissent un syste`me de change fixe permanent et cre´dible
entre eux. Le fait qu’ils aient une meˆme monnaie ne sera donc qu’un cas particulier de ces
accords mone´taires. Nous emploierons donc indiffe´remment par la suite, les termes union
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mone´taire et d’accords mone´taires, pour de´signer le fait que des nations aient lie´ leurs
monnaies entre elles pour e´tablir un syste`me de change cre´dible.
Parmi les diffe´rents accords mone´taires internationaux qui marque`rent l’histoire, nous
nous inte´resserons a` ceux de l’entre-deux-guerres. Le choix de cette pe´riode est motive´ par
plusieurs raisons. L’une d’entre elles, est l’importance et la qualite´ de la litte´rature se pen-
chant sur cette e´poque (Bernanke, Bordo, Eichengreen, etc.). La disponibilite´ des donne´es,
d’activite´, d’emploi, d’endettement, des e´changes, etc., est e´galement a` prendre en compte.
Notons cependant, et prenons-en acte pour la suite, que si de nombreuses donne´es sont
disponibles, certaines sont de qualite´ discutable. Nous pensons surtout aux donne´es de
choˆmage, dont la comptabilisation au cours de l’entre-deux-guerres e´tait parcellaire, en
particulier dans certains pays, cette cate´gorie de la population active n’e´tant souvent
conside´re´e que comme des oisifs, vagabonds, etc. (Asselain, [1984]). Les donne´es sur les
dettes publiques sont elles aussi a` prendre avec pre´caution, tant leur comptabilisation par
les pouvoirs publics de l’e´poque a pu faire preuve d’approximation. Nous rappellerons les
avertissements de Sauvy (1984, 3e vol., p. 5 et p. 16) quant a` ses propres donne´es sur
la France et les appliquerons a` celles que nous utiliserons en ge´ne´ral. Il pre´venait que
✓ reconstituer l’histoire des finances de cette e´poque est une rude aventure : comptes
me´diocrement, sinon de´plorablement tenus, absence de de´finitions des termes et change-
ment de signification dans le temps, lacunes inexplicables, retard conside´rable des comptes
de´finitifs, etc., etc. ✔ et lorsque l’auteur pre´sente ses se´ries, il rappelle, ✓ voici donc des
re´sultats approximatifs, aussi comparables que possible [...] ✔.
Enfin, les deux raisons principales pour lesquelles nous nous pencherons sur l’entre-
deux-guerres, concernent les caracte´ristiques des accords mone´taires en place au cours
de cette pe´riode, l’e´talon-or, ou plus pre´cise´ment l’e´talon de change-or, ainsi que l’en-
vironnement e´conomique de l’entre-deux-guerres, frappe´ par la grande de´pression. Une
certaine proximite´ a e´te´ mise en avant dans la litte´rature entre l’e´talon-or, et plus par-
ticulie`rement celui de l’entre-deux-guerres, l’e´talon de change-or, et l’union mone´taire
europe´enne. Parmi les auteurs ayant fait ce rapprochement, nous pouvons citer pour les
plus re´cents, sans de´sir d’exhaustivite´, Bordo et James (2014, 2015), Eichengreen (2013),
Eichengreen et Temin (2010), Krugman (2013), etc.. Ces deux accords mone´taires, l’union
mone´taire europe´enne et l’e´talon-or, se rapprochent en effet par les gains attendus a` leurs
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formations, c’est-a`-dire l’approfondissement des e´changes commerciaux et financiers, graˆce
a` la fixite´ des changes et l’utilisation d’un meˆme standard mone´taire, l’or dans le cas de
l’e´talon-or et l’euro dans celui de l’union mone´taire europe´enne. L’acce`s aux marche´s finan-
ciers doit eˆtre e´galement facilite´ par la liberte´ de circulation des capitaux que ces accords
ente´rinent, notamment pour les nations a` la pe´riphe´rie de ces re´gimes. Et enfin la re´duction
des couˆts d’endettement, graˆce aux garanties de stabilite´ budge´taire et mone´taire que les
contraintes de ces accords font peser sur les emprunteurs. En effet, ces deux accords
mone´taires engagent leurs participants a` certaines exigences mone´taires et budge´taires.
L’orthodoxie mone´taire est assure´e dans le cas de l’union mone´taire europe´enne par l’ob-
jectif de stabilite´ des prix 2 de la BCE. Pour l’e´talon-or, elle est maintenue a` travers la
contrainte de convertibilite´ de la monnaie en un e´quivalent me´tallique, l’or. Ces deux ac-
cords engagent e´galement leurs membres a` une orthodoxie budge´taire. En effet, l’existence
de de´ficits budge´taires peut menacer l’objectif mone´taire comme le montre par exemple
la the´orie budge´taire du niveau des prix (Woodford, [2001]). Dans le cas de l’e´talon-or, la
plupart des E´tats avaient de faibles capacite´s techniques ou volonte´ politique pour lever
d’importants volumes d’impoˆts, l’orthodoxie signifiait ainsi en pratique, une contrainte sur
la de´pense publique (Bordo et James, [2014]). L’he´ritage des dettes de la Premie`re Guerre
mondiale et le proble`me de leur financement, puis la grande de´pression et les de´ficits
budge´taires qu’elle entraˆına, furent alors source de tensions pour ce syste`me mone´taire.
L’union mone´taire europe´enne se place dans un contexte de niveaux de de´penses pu-
bliques et d’endettements publics plus e´leve´s. Mais dans son cas e´galement, les de´ficits
budge´taires et l’endettement public sont une contrainte sur la pe´rennite´ de l’union. Dans
ce sens, des contraintes furent impose´es a` ses participants de`s le traite´ de Maastricht en
1992, puis elles furent pre´cise´es en 1997 par le Pacte de Stabilite´ et de Croissance et enfin
confirme´es en 2013, par le Traite´ sur la stabilite´, la coordination et la gouvernance au sein
de l’Union e´conomique et mone´taire. Enfin, l’e´talon-or et l’union mone´taire europe´enne se
rapprochent par les ajustements asyme´triques que ces deux accords mone´taires imposent
a` leurs participants en cas de de´se´quilibres exte´rieurs (Eichengreen et Temin [2010], De
Grauwe [2015]). En effet, en cas de de´se´quilibre exte´rieur, les nations expe´rimentant un
de´ficit de leurs balances exte´rieures doivent alors mener des politiques de´flationnistes, vi-
2. L’objectif principal de stabilite´ des prix de la BCE a e´te´ rede´fini en mai 2003 et vise un niveau
d’inflation proche mais infe´rieur a` 2 %.
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sant a` diminuer le niveau ge´ne´ral des prix et ainsi retrouver leur e´quilibre externe. Celles
qui au contraire connaissent des exce´dents n’ont aucune incitation a` les re´duire. La charge
de l’ajustement est donc entie`rement supporte´e par les pays de´ficitaires. Les politiques
re´cessionnistes qu’ils doivent mener ne sont pas contrebalance´es par des politiques ex-
pansionnistes dans les nations exce´dentaires. Cette asyme´trie des politiques d’ajustement
peut alors exercer un fort effet de´flationniste au sein de ces accords mone´taires.
Ainsi l’e´talon-or et sa variante, l’e´talon de change-or au cours de l’entre-deux-guerres,
sont des accords mone´taires pertinents pour tenter de comprendre les difficulte´s que tra-
verse aujourd’hui la zone euro, au regard de leur certaine proximite´ de fonctionnement. La
pe´riode de l’entre-deux-guerres est e´galement approprie´e pour cette e´tude, par certaines
des similitudes qu’elle partage avec l’e´poque actuelle, mais aussi pour ses caracte´ristiques
propres. Diffe´rentes phases nous semblent inte´ressantes au cours de cette pe´riode. Une
premie`re, correspondant aux anne´es vingt, au cours de laquelle la plupart des nations
re´tablirent l’e´talon de change-or apre`s l’avoir abandonne´ a` l’issue de la Premie`re Guerre
mondiale. Cette pe´riode correspondit donc au re´tablissement de cet accord mone´taire,
et comme nous le verrons, l’endettement public joua un roˆle pre´ponde´rant dans la dis-
position des nations a` y parvenir. La seconde phase de l’entre-deux-guerres, celle des
anne´es trente, correspondit au de´clenchement de la grande de´pression et a` son appro-
fondissement. Cette pe´riode vit alors la fin de l’e´talon de change-or et la formation de
diffe´rents blocs mone´taires. Comme nous le verrons e´galement, la dette publique sembla
la` aussi, eˆtre un facteur de´terminant dans la fin de cet accord mone´taire. L’ampleur et
l’intensite´ de la grande de´pression en font de plus un e´le´ment d’e´tude remarquable, tant
les forces e´conomiques qui entre`rent en jeu furent d’une telle violence. Pour Bernanke
(2000, p. 5), comprendre cette crise serait alors le Saint Graal de la macroe´conomie. La
profondeur de la crise actuelle, en particulier celle qui frappe la zone euro, ferait alors
de la grande de´pression un e´le´ment de comparaison pertinent pour tenter de mieux com-
prendre, appre´hender la situation actuelle. Ce rapprochement a e´te´ de tre`s nombreuses
fois fait, par des auteurs comme Almunia, et al. (2010), Bordo (2008), Bordo et James
(2010), De Grauwe (2010), Eichengreen (2011, 2013), Grossman et Meissner (2010), etc.).
L’entre-deux-guerres fut donc une pe´riode profonde´ment marque´e par les crises, qu’elles
soient financie`res, mone´taires, budge´taires, d’endettements, politiques, etc., que ce soit
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au cours des anne´es vingt ou de la de´cennie suivante, les anne´es trente, avec la grande
de´pression. L’endettement y joua un roˆle particulier comme nous le verrons, faisant de
l’e´tude des accords mone´taires de cette e´poque, un sujet qui nous semble pertinent.
Pour comprendre les enjeux lie´s a` l’endettement public dans la cre´dibilite´ des accords
mone´taires, dans le cas de l’entre-deux-guerres, notre de´marche consistera dans un pre-
mier temps, a` montrer le roˆle de l’influence de l’endettement public sur l’e´talon-or, de
sa fondation dans la seconde moitie´ du XIXe sie`cle, a` son abandon de´finitif au cours de
la grande de´pression. Nous verrons pour cela, que la qualite´ des finances publiques, en
particulier la gestion des de´ficits budge´taires et de l’endettement public, fut une variable
de´terminante dans la capacite´ d’une nation a` adhe´rer a` cet accord mone´taire. L’e´tude
de l’e´mergence de l’e´talon-or au XIXe sie`cle, ainsi que celle de son re´tablissement sous la
forme de l’e´talon de change-or dans les anne´es vingt, nous en fournirons la de´monstration.
En effet, les pays dont la solidite´ des finances publiques n’e´tait pas assure´e lors de ces deux
pe´riodes, peine`rent a` adhe´rer a` ces accords mone´taires. Nous verrons e´galement que l’en-
dettement public joua un roˆle de´cisif dans la fin de ces syste`mes mone´taires, a` l’issue de la
Premie`re Guerre mondiale pour l’e´talon-or et lors de la grande de´pression pour l’e´talon de
change-or. L’importance des dettes publiques accumule´es au cours de la Grande Guerre
et le proble`me de leur financement, notamment par leur mone´tisation pendant et apre`s le
conflit, conduisirent a` l’impossibilite´ de maintenir les valeurs internes et externes des mon-
naies nationales. L’e´talon-or dut alors eˆtre abandonne´. Nous montrerons a` travers l’e´tude
des corre´lations de change au cours de la guerre, que si ce re´gime mone´taire re´ussit a` eˆtre
maintenu en apparence lors du conflit et permit de financer une partie des de´penses de
guerres par un endettement public, le maintien de sa valeur externe, refle´te´e par les taux
de change n’e´tait plus cre´dible elle. Cette e´tude a e´te´ re´alise´e avec M. Maveyraud. Les
dettes he´rite´es de la guerre et les re´parations impose´es au vaincu, influence`rent e´galement
l’e´talon de change au cours de l’entre-deux-guerres, en minant la coope´ration entre nations
par les conflits qu’elles laisse`rent perdurer. Lorsque la grande de´pression se de´clencha, la
difficulte´ de la mise en place d’un cadre coope´ratif, limita le champ des re´ponses possibles
a` apporter a` cette crise et conduisit a` l’abandon du carcan de l’e´talon de change-or.
Dans un second temps notre de´marche consistera a` analyser, comprendre, de´terminer,
les me´canismes qui conduisirent l’endettement public a` eˆtre en partie responsable de la
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fin de l’e´talon de change-or et de l’e´mergence de nouveaux blocs mone´taires dans les
anne´es trente. Nous verrons que face a` la grande de´pression, les modalite´s d’organisa-
tion, de fonctionnement et de re´gulation de l’e´talon de change-or, rendirent impossible
le maintien de cet accord mone´taire. Si les variables e´conomiques et politiques furent
de´terminantes dans la de´cision d’un pays d’abandonner ce syste`me mone´taire, celles d’en-
dettement public joue`rent e´galement. Apre`s avoir de´crit les diffe´rentes sorties de l’e´talon
de change-or par ses participants et leurs modalite´s, nous montrerons les me´canismes
the´oriques qui lient les crises mone´taires et les crises d’endettement et les appliquerons
a` la grande de´pression. Nous e´tudierons alors en particulier le cas de l’endettement pu-
blic franc¸ais et ses conse´quences sur le maintien de ce re´gime mone´taire par ce pays. Ce
travail prend part a` une e´tude plus large de la dette publique franc¸aise en cours de l’entre-
deux-guerres, e´tude qui a fait le cas d’un chapitre dans un ouvrage collectif dirige´ par M.
Lutfalla a` paraˆıtre prochainement. Nous montrerons e´galement, a` l’aide d’un mode`le de
dure´e (duration analysis), l’influence de la dette publique dans le temps de maintien de
la convertibilite´-or pendant la crise. Ce type de mode`le a e´te´ utilise´ en particulier par
Meissner (2005) pour de´terminer les facteurs a` l’origine de la formation de l’e´talon-or.
Wandschneider (2008) recourt e´galement cette me´thode pour mettre en avant l’impor-
tance des facteurs politiques dans la de´cision d’un pays d’abandonner la convertibilite´-or
de sa monnaie au cours de la grande de´pression. Enfin, nous verrons comment a` l’issue
de l’effondrement de l’e´talon de change-or, de nouveaux blocs mone´taires se forme`rent et
quels furent les motifs a` l’origine de ces regroupements.
Pour cela nous verrons dans une premie`re partie, l’influence de la dette publique sur
l’e´talon-or, de son e´mergence a` sa fin au cours de la grande de´pression. Nous montrerons
dans un premier chapitre, comment et pourquoi cet accord mone´taire se diffusa dans la se-
conde moitie´ du XIXe sie`cle, ainsi que son fonctionnement. Dans un second chapitre, nous
e´tudierons comment il affronta la Premie`re Guerre mondiale et finit par disparaˆıtre sous
l’ampleur de ce choc. Nous verrons aussi les conse´quences e´conomiques et politiques qu’en-
traˆına cette guerre, conse´quences qui marqueront l’entre-deux-guerres et influenceront les
nouveaux accords mone´taires e´tablis au cours de cette pe´riode. Puis dans un troisie`me
chapitre, montrera comment un nouvel accord mone´taire e´mergea lors des anne´es vingt,
l’e´talon de change-or. Le re´tablissement des convertibilite´-or fut marque´ par des trajec-
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toires nationales varie´es, conse´quence des dettes publiques he´rite´es de la guerre. Enfin,
un quatrie`me chapitre se penchera sur le de´clenchement de la grande de´pression et son
approfondissement. Nous verrons notamment le roˆle qu’y tient de l’e´talon de change-or.
Puis dans une seconde partie, nous analyserons les me´canismes qui conduisirent l’en-
dettement public a` entraˆıner la fin de l’e´talon de change-or et l’apparition de nouveaux
blocs mone´taires dans les anne´es trente. Un premier chapitre sera consacre´ aux facteurs
traditionnels permettant d’expliquer la fin de cet accord mone´taire. Nous y verrons en par-
ticulier les contraintes des triangles des incompatibilite´s e´conomiques et politiques. Nous
verrons e´galement que l’abandon de l’e´talon de change-or fut une condition ne´cessaire
mais non suffisante pour sortir de la grande de´pression. Dans un second chapitre nous
e´tudierons le roˆle particulier de la dette publique dans la fin de ce syste`me mone´taire.
Cela a` travers l’e´tude de la situation de la France, ainsi que par un mode`le d’analyse de
dure´e. Enfin, le troisie`me chapitre sera consacrer a` l’e´mergence des blocs des anne´es trente
et a` la compre´hension des facteurs ayant pousse´ a` leur formation.

Premie`re partie
L’influence de l’endettement public
sur l’e´talon-or, de son e´mergence a` sa
fin au cours de la grande de´pression

Chapitre 1
L’e´talon-or au XIXe sie`cle
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La pe´riode classique de l’e´talon-or, de sa ge´ne´ralisation dans le dernier quart du XIXe
sie`cle, a` la Premie`re Guerre mondiale, fut conside´re´e par les observateurs de l’entre-deux-
guerres, comme une e´poque de grande prospe´rite´ pour les e´conomies industrialise´es. Le
monde est alors domine´ par la puissance e´conomique, financie`re et commerciale de l’Em-
pire anglais. Les empires franc¸ais et allemand prospe`rent eux aussi. L’industrialisation est
en marche, porteuse de progre`s. L’activite´, le commerce entre nations et les mouvements
financiers internationaux se de´veloppent rapidement. L’inte´gration e´conomique interna-
tionale, a` la fois sur les plans financiers, commerciaux et aussi humains, atteint alors un
ze´nith qui ne sera retrouve´ qu’un sie`cle plus tard, a` partir des anne´es 1990. Cette pe´riode
est conside´re´e comme celle de la premie`re mondialisation. Et comme un possible facteur
de cet essor, on trouve le syste`me mone´taire international, organise´ autour de l’e´talon-or.
En offrant la fixite´ des changes, l’e´quilibrage des balances des paiements et la stabilite´
des prix, il e´tait ainsi conside´re´ comme responsable d’une grande stabilite´ mone´taire, pro-
pice au de´veloppement e´conomique. Mais ce re´gime mone´taire ne fonctionna pas aussi
harmonieusement que cela a pu eˆtre mis en avant. Si les nations au cœur du syste`me
connurent une certaine stabilite´ mone´taire, il n’en fut pas toujours de meˆme pour celles a`
sa pe´riphe´rie. Leur transition vers cet accord mone´taire, puis son maintien, furent ponctue´s
de crises qui les oblige`rent a` abandonner l’e´talon-or. Et parmi les facteurs de´terminants
dans la cre´dibilite´ de l’adhe´sion de ces nations a` l’e´talon-or, le de´veloppement financier
et en particulier la capacite´ a` ge´rer les de´ficits budge´taires et l’endettement public furent
essentiels. Nous verrons donc dans ce premier chapitre, comment ce syste`me mone´taire se
ge´ne´ralisa dans le dernier quart du XIXe sie`cle et comment il fonctionna.
I L’e´mergence et la diffusion de l’e´talon-or, 1870-
1914
I.1 La coexistence de diffe´rents re´gimes de monnaie marchan-
dise
La pe´riode classique de l’e´talon-or est ge´ne´ralement conside´re´e s’e´tendre des anne´es
1880 a` 1914, avec la de´cennie 1870, comme e´tant celle de profonds bouleversements dans
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l’organisation du syste`me mone´taire international. En effet, avant cette date, diffe´rents
re´gimes mone´taires coexistaient. Certaines nations ope´raient selon un syste`me de monnaie
marchandise, c’est-a`-dire que leurs monnaies e´taient convertibles a` un taux fixe contre
une certaine quantite´ de me´tal. L’argent, dans le cas de l’e´talon-argent, l’or pour l’e´talon-
or, ou indiffe´remment dans l’un de ces deux me´taux pour l’e´talon bime´tallique. Mais
tous les pays n’adhe´raient pas a` un tel syste`me et certains ne garantissaient donc pas
la convertibilite´ de leur monnaie, ils fonctionnaient selon un re´gime de papier monnaie.
Les nations aux monnaies convertibles pre´sentaient une grande stabilite´ de leurs taux de
change, et cela, meˆme entre les diffe´rents e´talons. Les pays aux monnaies inconvertibles
voyaient au contraire une grande variabilite´ de leur change. La principale distinction avant
la pe´riode d’he´ge´monie de l’e´talon-or, concernait le caracte`re stable ou non d’une monnaie,
donc sa convertibilite´ ou non, dans un des deux me´taux, selon Eichengreen et Flandreau
(1996b). Pour ces deux auteurs, cette division s’ope´rait en grande partie selon le niveau
de de´veloppement e´conomique des pays. L’e´tat des finances publiques jouait e´galement
un roˆle, influant sur les besoins de financement des gouvernements et donc la tentation de
recourir au financement par seigneuriage graˆce a` l’e´mission de papier monnaie. Mais cette
variable e´tait souvent corre´le´e a` la premie`re. Ainsi, de`s avant la ge´ne´ralisation de l’e´talon-
or, une rupture e´tait visible entre nations aux changes fixes et celles aux changes variables.
Cette ligne de fracture s’ope´rait en grande partie en fonction de la capacite´ de gestion de
la dette publique et des finances publiques plus largement. La grande stabilite´ des changes
entre les diffe´rents re´gimes de monnaies marchandises e´tait assure´e selon Flandreau (1994),
graˆce aux pays ayant adopte´ l’e´talon bime´tallique. En effet, normalement le prix relatif de
l’or et de l’argent aurait duˆ varier selon les conditions propres a` chacun de ces deux marche´s
distincts, entraˆınant ainsi une variation des taux de change des monnaies s’appuyant
sur des e´talons marchandises diffe´rents. Mais la stabilite´ du cours de ces deux me´taux
e´tait assure´e par les pays ope´rant en re´gime bime´tallique. Pour eux, il existait un ratio
le´gal d’e´change entre l’or et l’argent, de 15,5 contre 1 dans le cas de la France. Lorsque
les cours mondiaux s’e´cartaient de ce rapport, l’importance des stocks me´talliques de
ces pays, et plus particulie`rement celui de la France, permettait de re´guler l’offre et la
demande, et de ramener les cours vers les parite´s officielles des pays bime´talliques. Ceux-
ci voyaient cependant la composition de leur circulation mone´taire or et argent e´voluer
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selon ✓ ces conditions de marche´ ✔. Par exemple, entre les anne´es 1848 et 1870, alors
que la production d’or connaissait de profonds bouleversements a` la suite de nouvelles
de´couvertes en Californie et en Australie, le ratio commercial entre l’or et l’argent resta
stable, le bloc bime´tallique, et notamment la France, importait alors de l’or et exportait
de l’argent, maintenant ainsi le rapport d’e´change stable. Cette dernie`re enregistrait une
augmentation de la circulation d’or au de´triment de l’argent. Ainsi, graˆce a` ces arbitrages
presque involontaires, le taux de change entre les diffe´rents e´talons marchandises demeura
stable au cours de cette pe´riode.
L’appartenance a` un des trois types de re´gimes convertibles e´tait en grande partie fonc-
tion pour un pays, de celui en vigueur chez ses principaux partenaires (Bordo et Schwartz,
[1984]). Ainsi, on pouvait distinguer les pays dans la sphe`re d’influence du Royaume-Uni,
c’est-a`-dire le Portugal, le Canada, l’Australie, l’E´gypte et qui avaient adopte´ l’e´talon-or.
Ceux du bloc bime´tallique, autour de la France et comprenant notamment la Belgique,
l’Italie et la Suisse. Ceux-ci avaient meˆme approfondi leur inte´gration mone´taire en fon-
dant l’Union latine, union qui donnait cours le´gal aux diffe´rentes pie`ces nationales parmi
ses membres. Et enfin, un ensemble sur l’e´talon-argent, comprenant les E´tats allemands,
les Pays-Bas, l’Autriche et les nations scandinaves. La Norve`ge, la Finlande et la Sue`de
avaient e´galement intensifie´ leurs relations mone´taires au sein de l’Union mone´taire scan-
dinave, qui permettait entre autres, la libre circulation des billets entre membres.
Pays E´talon Convertible
Europe
Royaume-Uni Or Oui
France Bime´tallique Oui
Belgique Bime´tallique Oui
Suisse Bime´tallique Oui
Italie Bime´tallique Non
E´tats allemands Nord, Sud, Hanse Argent Oui
Villes Breˆme Or Oui
Pays-Bas Argent Oui
Danemark Argent Oui
Norve`ge Argent Oui
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Pays E´talon Convertible
Sue`de Argent Oui
Autriche Argent Non
Russie Bime´tallique Non
Gre`ce Bime´tallique Non
Espagne Bime´tallique Non
Portugal Or Oui
Roumanie Bime´tallique Non
Ame´rique du Nord
E´tats-Unis Bime´tallique Non
Canada Or Oui
Ame´rique Centrale
Mexique Argent Non
Nicaragua Bime´tallique Oui
Guatemala Bime´tallique ?
Honduras Pas de syste`me spe´cifique ?
Salvador Pas de syste`me spe´cifique ?
Costa Rica Bime´tallique ?
Ame´rique du Sud
Pe´rou Bime´tallique Non
Chili Or Oui
Bre´sil Or Non
Ve´ne´zuela Bime´tallique Non
Argentine Bime´tallique Non
Asie et Pacifique
Inde Argent Oui
Chine Argent Oui
Indone´sie Argent Oui
Japon Argent Non
Siam Argent ?
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Pays E´talon Convertible
Philippines Bime´tallique ?
Australie Or Oui
Moyen-Orient
Empire Ottoman Or Non
E´gypte Or Oui
Perse Bime´tallique Non
Tableau 1.1 – Re´gime mone´taire de certains pays en 1868.
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen et M. Flandreau, The Geography of the Gold Standard (1996)
I.2 La transition vers l’e´talon-or
A` partir des anne´es 1870, cette situation e´volua et le monde commenc¸a a` se convertir
a` l’e´talon-or. Si au de´but de cette de´cennie seuls quelques pays autour du Royaume-Uni
e´taient sur l’or, a` la veille de la Premie`re Guerre, la plupart des E´tats avaient adopte´
ce re´gime mone´taire. L’argent n’e´tait alors plus utilise´ que par la Chine, le Honduras et
quelques nations d’Ame´rique Centrale. Les monnaies inconvertibles devenaient e´galement
rares. En Europe seuls l’Espagne et le Portugal e´taient dans cette situation.
Pays E´talon Convertible
Europe
Royaume-Uni Or Oui
France Or Oui
Belgique Or Oui
Suisse Or Oui
Italie Or Non, no stable currency
Allemagne Or Oui
Pays-Bas Or Oui
Danemark Or Oui
Norve`ge Or Oui
Sue`de Or Oui
Autriche Or Non, no stable currency
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Pays E´talon Convertible
Russie Or Non
Gre`ce Or Non, no stable currency
Espagne Or Non
Portugal Or Oui
Roumanie Or Non
Ame´rique du Nord
E´tats-Unis Or Oui
Canada Or Oui
Ame´rique Centrale
Mexique Or Oui
Nicaragua E´talon de change-or Non
Guatemala Argent(bullion movements limited) Non
Honduras Argent Oui
Salvador Argent Oui
Costa Rica Or Oui
Ame´rique du Sud
Pe´rou Or Non
Chili Or Non
Bre´sil Or Non
Ve´ne´zuela Or Non
Argentine Or Oui
Asie et Pacifique
Inde E´talon de change-or Oui
Chine Argent Oui
Indone´sie E´talon de change-or Oui
Japon Or/E´talon de change-or Oui
Siam E´talon de change-or Oui
Philippines E´talon de change-or Oui
Australie Or Oui
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Pays E´talon Convertible
Moyen-Orient
Empire Ottoman E´talon de change-or Oui
E´gypte Or Oui
Perse Bime´tallique Oui
Tableau 1.2 – Re´gime mone´taire de certains pays en 1908.
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen et M. Flandreau, The Geography of the Gold Standard,(1996).
La transition d’un re´gime mone´taire a` un autre ne se passa pas toujours sans heurts.
Ainsi, pour adopter l’e´talon-or, les nations des standards argent et bime´tallique devaient
transformer la base me´tallique de leur syste`me mone´taire et augmenter les re´serves de
me´tal jaune des autorite´s responsables de la convertibilite´ des billets et pie`ces e´mis. Les
pays aux monnaies inconvertibles devaient stabiliser leurs changes et acque´rir le me´tal
ne´cessaire a` la couverture de leurs e´missions. Pour y parvenir, trois voies furent emprunte´es
selon Eichengreen et Flandreau (1996b). Certains passe`rent de leur re´gime de monnaie
marchandise rapidement, de`s les anne´es 1870, et maintinrent leur ancrage or tout au
long de la pe´riode. Ce fut le cas de l’Allemagne, des Pays-Bas, de la Belgique, de la
France, de la Suisse et des pays scandinaves. D’autres adhe´re`rent a` l’e´talon-or, mais apre`s
avoir connu une pe´riode d’inconvertibilite´ de leurs monnaies, et ne purent stabiliser leur
change qu’apre`s avoir acte´ en ge´ne´ral de sa de´pre´ciation. L’Autriche, la Russie et certaines
nations d’Ame´rique Latine connurent cette transition. Leur conversion a` l’or se produisit
plutoˆt a` partir des anne´es 1890. La troisie`me voie suivie, fut celle prise notamment par les
nations qui ope´raient en e´talon-argent. L’abandon du bime´tallisme, et donc de la fonction
d’arbitragiste entre les cours des deux me´taux pre´cieux que ce re´gime remplissait, entraˆına
la fin de la stabilite´ des changes entre e´talon-or et argent. Le me´tal blanc se de´pre´cia par
rapport a` celui dore´ a` la suite des de´couvertes d’argent des de´cennies 1860 et 1870, et a` la
liquidation de leurs stocks par les nouveaux convertis a` l’or. Les pays ope´rant en standard
argent virent alors leurs changes chuter, et connurent souvent une phase d’inconvertibilite´
avant de pouvoir s’ancrer sur l’or a` partir des anne´es 1890. Le re´gime qu’ils adopte`rent en
ge´ne´ral, fut celui de l’e´talon de change-or, c’est-a`-dire que leurs monnaies e´taient gage´es
non pas sur du me´tal, mais sur des devises.
La phase de transition vers l’or ne fut donc pas sans difficulte´ et s’e´tendit jusqu’a` la
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veille de la Premie`re Guerre mondiale. Flandreau, Le Cacheux et Zumer (1998) distinguent
d’ailleurs deux sous-pe´riodes dans ce processus. La premie`re, de 1870 a` 1890, au cours
de laquelle de nombreuses nations tente`rent de se convertir a` l’or, mais ou` seules les plus
de´veloppe´es re´ussirent a` maintenir leurs parite´s. Les autres finirent par connaˆıtre a` partir
de 1890 des crises de change et durent de´pre´cier leurs monnaies. La seconde sous-pe´riode
s’ouvrit dans cette instabilite´ et consista pour les pays qui n’avaient pas re´ussi, ou pas
encore tente´ leur changement de re´gime, soit essentiellement les pays de la pe´riphe´rie, a`
renouer avec la convertibilite´ de leurs monnaies. Certains acte`rent sa de´pre´ciation, tandis
que d’autres tente`rent de regagner ce qui avait e´te´ perdu. Finalement, a` la veille du premier
conflit mondial, la plupart des nations avaient adopte´ l’e´talon-or, excepte´ le Portugal
et l’Espagne en Europe, mais qui avaient tout de meˆme re´ussi a` limiter l’ampleur des
fluctuations de leurs monnaies inconvertibles.
Pays
Date d’adoption
de la
convertibilite´-or
Pays
Date d’adoption
de la
convertibilite´-or
Australie 1852 Inde 1899
Canada 1853 Costa Rica 1900
Portugal 1854 E´quateur 1900
Argentine 1863, 1883, 1903 Philippines 1903
Uruguay 1863
Straits
Settlements ?
1903
Colombie 1971 Siam 1903
Allemagne 1872 Mexique 1905
Sue`de 1873 Bre´sil 1906
Danemark 1973 Bolivie 1908
Norve`ge 1973 Gre`ce 1910
Pays-Bas 1875 Nicaragua 1912
Finlande 1877 Autriche-Hongrie -
Belgique 1878 Saint-Domingue -
France 1878 Ha¨ıti -
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Pays
Date d’adoption
de la
convertibilite´-or
Pays
Date d’adoption
de la
convertibilite´-or
Suisse 1878 Bulgarie -
E´tats-Unis 1879 Chine -
Turquie 1880 Guatemala -
Italie 1884 Honduras -
E´gypte 1885 Indone´sie -
Chili 1887, 1895 Paraguay -
Roumanie 1890 Perse -
Salvador 1892 Pe´rou -
Japon 1897 Espagne -
Russie 1897 Venezuela -
Tableau 1.3 – Date d’adoption de l’e´talon-or pour certains pays.
Le signe ✓ - ✔ signifie que le pays n’avait pas adopte´ l’e´talon-or avant 1913.
D’apre`s les donne´es de C.Meissner, A New World Order : Explaining the International Diffusion of the
Gold Standard, 1870-1913, (2005).
Les facteurs de´terminants dans ces diffe´rents parcours furent selon Eichengreen et
Flandreau (1996b), le revenu national, le niveau de concentration de la base me´tallique
a` la banque centrale, la taille du pays, l’existence d’arrangements mone´taires comme
l’appartenance a` l’Union latine, l’appartenance a` un empire, les guerres, et enfin l’his-
toire ge´ne´rale des pays. Meissner (2005) essaye e´galement de de´gager les e´le´ments qui
influence`rent la rapidite´ d’adoption de l’or. En menant une analyse de dure´e (” duration
analysis ”), il souligne l’importance des externalite´s de re´seaux. En effet, les pays qui
adopte`rent l’e´talon-or le plus rapidement, furent ceux qui re´alisaient proportionnellement
le plus d’e´changes avec les nations de´ja` sur l’or. L’auteur met aussi en avant l’importance
de la qualite´ du syste`me financier dans la phase de transition. Un syste`me bancaire faible,
ou la persistance de de´ficits budge´taires, tendirent alors a` retarder la conversion a` l’or.
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I.3 Les raisons de la ge´ne´ralisation de l’e´talon-or
Nous venons de voir comment a` partir d’une situation stable ou` coexistaient diffe´rents
re´gimes mone´taires, le monde se convertit a` partir de la de´cennie 1870 a` l’e´talon-or. Il reste
a` comprendre les raisons a` l’origine de ce changement. Pour re´pondre a` cette question,
nous allons de´terminer dans un premier temps pourquoi un re´gime devint he´ge´monique,
alors que jusque-la` plusieurs avaient coexiste´ et produit un syste`me mone´taire interna-
tional relativement stable. Une fois cela montre´, il reste a` de´terminer pourquoi parmi les
diffe´rentes monnaies marchandises, ce fut l’or qui s’imposa.
A` partir de la deuxie`me moitie´ du XIXe sie`cle, le monde connut une phase d’inte´gration
croissante, qui culmina a` la veille de la Premie`re Guerre mondiale. Cette internationali-
sation des e´changes se fit selon trois axes, commerciaux, financiers et humains. On parle
de premie`re mondialisation financie`re pour caracte´riser cette pe´riode (Bairoch, [1993]).
Les facteurs a` l’origine de l’intensification des flux commerciaux, furent en particulier
les traite´s commerciaux ne´gocie´s entre nations, notamment le traite´ Cobden-Chevalier
de 1860 entre le Royaume-Uni et la France. L’importance baisse des couˆts de transports
sur cette pe´riode fut aussi un moteur puissant de ce phe´nome`ne (Estevadeordal, Frantz,
Taylor [2003]). L’inte´gration financie`re atteint e´galement des niveaux qui ne seront re-
trouve´s qu’a` partir des anne´es 1990. Dans ce contexte d’intensification des e´changes entre
nations, e´mergea l’ide´e que l’adoption d’un unique standard mone´taire permettrait d’ac-
croˆıtre encore plus cette internationalisation des e´conomies. Un syste`me mone´taire unifie´
permettrait alors de re´duire les couˆts de transactions lors des e´changes internationaux,
en e´liminant notamment les couˆts associe´s a` la variabilite´ des changes entre diffe´rents
e´talons, ainsi que ceux associe´s aux transferts entre diffe´rents me´taux. Et effet, comme le
montrent les travaux de Lopez-Cordova et Meissner (2003), l’appartenance a` l’e´talon-or
fut associe´e avec une augmentation du commerce bilate´ral de l’ordre de 30 % entre 1870
et 1913. Ces travaux peuvent eˆtre associe´s avec ceux plus ge´ne´raux de Rose (2000), qui
montrent que les pays appartenant aujourd’hui a` une union mone´taire, commercent trois
fois plus entre eux. De meˆme, de nombreuses e´tudes soulignent le lien entre l’appartenance
a` l’e´talon-or et l’importance de l’inte´gration financie`re au cours de cette pe´riode. Ainsi,
selon Bordo et Rockoff (1996), l’appartenance a` l’e´talon-or e´tait perc¸ue comme un signal
de rectitude financie`re, ✓ a good housekeaping seal of approval ✔ et facilita l’acce`s des
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pays de la pe´riphe´rie, aux marche´s de capitaux internationaux. Ces re´sultats sont cepen-
dant remis en cause par Flandreau et Zumer (2004) par exemple, qui soulignent plutoˆt
l’importance de l’ame´lioration des fondamentaux e´conomiques des nations a` la pe´riphe´rie
dans la diminution des e´carts de taux d’inte´reˆt pour les membres de l’e´talon-or. Selon
ces deux auteurs ce ne serait donc pas l’appartenance a` ce syste`me mone´taire qui serait
responsable de cette plus grande inte´gration financie`re, mais les efforts financiers des pays
pe´riphe´riques, en particulier leur meilleure gestion de la dette publique et des de´ficits
budge´taires.
L’importance de partager un meˆme standard mone´taire e´tait de´ja` perc¸ue a` l’e´poque.
Ce de´sir prenait d’ailleurs part a` un mouvement ge´ne´ral plus vaste, d’uniformisation des
syste`mes de mesures, etc. (Asselain, [1985]). C’est ainsi qu’eurent lieu en juin et juillet
1867 a` Paris, une confe´rence mone´taire internationale, la premie`re d’une se´rie, re´unissant
les repre´sentants de vingt pays, dans le but de de´battre des moyens pour atteindre une
plus grande harmonisation du syste`me mone´taire international, graˆce a` l’adoption d’un
e´talon unique et d’une unification des unite´s de compte. L’adoption de ces mesures devait
favoriser l’internationalisation des e´conomies. A` l’issue de cette confe´rence, l’adoption de
la pie`ce de 5 francs-or fut choisie comme unite´ de re´fe´rence pour les diffe´rentes monnaies
nationales. La cre´ation d’une pie`ce internationale de 25 francs, soit l’e´quivalent de 10
florins autrichiens, 5 dollars ame´ricains ou 1 livre anglaise, devait eˆtre le pivot et le symbole
de cette union (Einaudi, [2000]). Pour cela, certains pays devaient modifier le contenu
or de leurs monnaies, notamment les E´tats-Unis et le Royaume-Uni. Les membres de
cette confe´rence s’accorde`rent e´galement sur l’adoption commune de l’e´talon-or, mais
sans de´terminer les proce´de´s et calendriers pour y parvenir. Cependant, si le choix de ce
re´gime mone´taire refle´tait un consensus parmi les repre´sentants a` la confe´rence, il n’e´tait
pas force´ment partage´ a` l’inte´rieur des diffe´rents pays. Ainsi les dirigeants de la Banque
de France par exemple, n’en voyaient pas l’inte´reˆt et de´fendaient le maintien de l’e´talon
bime´tallique (Einaudi, 2000), retardant de ce fait son adoption dans ce pays.
Il reste a` comprendre maintenant pourquoi parmi les diffe´rents standards utilise´s,
ce fut l’or qui l’emporta. Diffe´rentes explications ont pu eˆtre avance´es pour expliquer
cela. Certaines mettent en avant des crite`res techniques comme e´tant a` l’origine de ce
mouvement. Ainsi Kindleberger (1990a) met en avant l’augmentation de la production
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d’argent a` la fin des anne´es 1860, comme e´tant responsable d’une de´pre´ciation de ce me´tal
et donc de son abandon comme e´talon, car alors conside´re´ comme inflationniste. D’autres
auteurs s’appuient eux, sur les proprie´te´s physiques de l’or, le rendant supe´rieur a` l’argent,
car moins volumineux a` valeur e´gale, inalte´rable et donc plus facile a` utiliser dans les
transactions internationales. Mais son utilisation ge´ne´ralise´e et unique comme standard
mone´taire n’aurait pas e´te´ possible sans l’avance´e technologique des presses a` vapeur
utilise´es dans les ateliers de frappe (Redish, [2000]). D’autres e´tudes soulignent le caracte`re
politique dans le choix de ce me´tal. L’or e´tait alors la monnaie de la puissance dominante
de l’e´poque, le Royaume-Uni. Ce standard mone´taire pouvait alors eˆtre perc¸u comme un
des facteurs de cette re´ussite. Et l’adopter comme un moyen de se rapprocher de ce succe`s.
De plus, adopter le meˆme e´talon que ce pays aurait permis d’approfondir ses relations
avec ce dernier, alors incontournable sur le plan commercial, financier et industriel. Ainsi
Asselain et Blancheton (2000) citent Wicksell, selon qui le choix de l’Allemagne fut guide´
par ✓ l’ide´e fantastique selon laquelle la supre´matie e´conomique britannique e´tait d’une
certaine manie`re lie´e a` son e´talon-or fut sans conteste un facteur incitatif ✔. De meˆme,
ils rapportent des propos de C. Menger sur l’Autriche, qui d’apre`s ce dernier e´tait en
droit de revendiquer ✓ son appartenance au groupe des nations les plus avance´es dans
la civilisation, celles qui sont preˆtes pour l’or ✔. Gallarotti (1993) met en avant lui la
supe´riorite´ de l’or en matie`re de stabilite´ des prix et donc sa pre´fe´rence par les classes
dominantes, a` savoir la bourgeoisie cre´ditrice. Ces diffe´rentes approches ont en commun
la vision d’une certaine supe´riorite´ de l’or sur les autres e´talons, rendant son he´ge´monie
presque ine´luctable. Cependant cette ine´vitable domination du me´tal dore´ est conteste´e
par Flandreau (1996), qui souligne son caracte`re fortuit. En effet selon cet auteur, les
explications pre´ce´dentes ne sont pas de´terminantes pour expliquer le de´classement des
autres e´talons. La plus grande stabilite´ de l’or par exemple, n’e´tait pas ve´rifie´e dans les
anne´es 1850 et 1860, ou` au contraire, c’e´tait ce me´tal qui e´tait inflationniste a` la suite des
de´couvertes d’or californiennes et australiennes de 1848 et 1852. Toujours selon cet auteur,
les autres e´talons auraient pu se maintenir, voire l’emporter, la ge´ne´ralisation de l’or e´tant
alors un ✓ accident ✔. En effet, changer de re´gime mone´taire pre´sentait certaines difficulte´s,
et donc des couˆts, vente des stocks d’argent avec une possible perte, retrait des pie`ces de
ce me´tal de la circulation, acquisition d’or, etc.. Ainsi, bien qu’au cours de la confe´rence
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de 1867 la volonte´ de se rallier a` ce me´tal ait fait consensus, au de´but des anne´es 1870,
peu de pays avaient mene´ cette transition. L’Allemagne nouvellement unifie´e avait de´cide´
de profiter de la cre´ation d’une nouvelle monnaie pour passer de l’e´talon-argent, alors
dominant dans la plupart des E´tats germaniques, a` l’or. Le versement d’une indemnite´
en or par la France a` la suite de la guerre franco-prussienne de 1870, devait lui permettre
d’acque´rir une part du stock d’or ne´cessaire. Or, elle devait aussi liquider son important
stock d’argent. Pour cela, elle comptait profiter du syste`me bime´tallique franc¸ais pour
l’e´changer au ratio le´gal dans ce pays de 15,5. Vu l’importance des stocks d’or et d’argent
en circulation en France, cette substitution n’aurait pas menace´ le syste`me bime´tallique
(Flandreau, [1996]). La France de´cida cependant de limiter la frappe d’argent en 1873, et
ainsi contraria la strate´gie allemande. Selon Flandreau, cette de´cision re´sultait plus d’une
volonte´ de geˆner la manœuvre allemande, que de craintes sur la capacite´ de re´silience du
syste`me mone´taire franc¸ais. Or, cette de´cision empeˆcha le syste`me bime´tallique de jouer
son roˆle d’arbitrage entre les cours de l’or et de l’argent et de les maintenir a` la parite´
de 15,5. De plus, le public craignant une de´valorisation de l’argent, abandonnait ce me´tal
et la Banque de France vit son stock augmenter fortement aux de´pens de l’or, menac¸ant
ses re´serves si la de´pre´ciation de l’argent se re´alisait. Finalement, face a` cette situation
qu’elle avait en partie cre´e´e, la France suspendit la frappe de l’argent en 1876. Les autres
membres de l’Union latine en firent de meˆme, scellant le sort du bime´tallisme. Une fois ce
syste`me interme´diaire entre les e´talons argent et or disparu, les cours de ces deux me´taux,
et donc le taux de change entre les deux syste`mes mone´taires, n’avaient plus de raison
de rester stables. Les nations a` la recherche de stabilite´ opte`rent donc pour l’un, et ce
fut l’or qui l’emporta, les trois grandes puissances europe´ennes l’ayant de´ja` adopte´. De
meˆme, Eichengreen (1996b) rappelle l’aspect fortuit de l’adoption de l’e´talon-or par le
Royaume-Uni en 1821 (adoption de jure en 1816 et retour de la convertibilite´ en 1821).
En effet, avant cette date, ce pays e´tait aussi en e´talon bime´tallique. Mais en 1717, le
maˆıtre de la Monnaie de Londres, sir Isaac Newton, rede´finit le ratio le´gal entre l’or et
l’argent. Le rapport qu’il adopta e´tait si bas qu’il provoqua la disparition de toutes les
pie`ces d’argent du pays. Le Royaume-Uni se retrouva alors de facto en e´talon-or, et en 1816
lorsqu’un nouveau syste`me mone´taire fut e´tabli, la disparition presque totale de l’argent
dans ce pays l’amena a` e´tablir un e´talon-or. Ainsi, si la premie`re puissance e´conomique
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du XIXe sie`cle e´tait ancre´e sur le me´tal dore´, cela e´tait en partie duˆ a` un ✓ accident ✔
historique. Le passage a` l’or de l’Allemagne fut aussi en partie le re´sultat d’un concours
circonstanciel, l’ave`nement de l’Empire allemand et la disparition de l’ancien syste`me
politique, permirent l’abandon de l’argent en chargeant ce re´gime d’une symbolique passe´e.
Puis la victoire dans la guerre franco-prussienne offrit a` ce pays une partie des ressources
ne´cessaires au changement de base mone´taire.
Mais les concours, accidents historiques, ne furent cependant pas les seuls facteurs
a` l’origine de la diffusion de l’e´talon-or. En effet, que ce soit Flandreau, Eichengreen ou
Bordo, ces auteurs soulignent tous l’importance des externalite´s de re´seau dans l’e´mergence
d’un syste`me mone´taire he´ge´monique. En effet, avoir le meˆme syste`me mone´taire que
ses partenaires e´conomiques, permet de profiter de certains avantages, en particulier de
simplifier les e´changes commerciaux et financiers, notamment par une baisse des couˆts
de transactions. C’est ainsi qu’avant la domination de l’e´talon-or, la Confe´de´ration ger-
manique, la Russie et l’Europe Orientale, qui re´alisaient ensemble la majorite´ de leurs
ope´rations commerciales, e´taient sur l’e´talon-argent, et avaient peu d’incitations a` l’aban-
donner. De meˆme, le Portugal, dont le principal partenaire e´conomique e´tait le Royaume-
Uni, opta pour l’or en 1854. Les pays bime´talliques, notamment la Suisse, la Belgique et
l’Italie, e´taient eux lie´s a` la France. Mais a` cette e´poque, le Royaume-Uni e´tait la premie`re
puissance e´conomique mondiale, la premie`re source de financement exte´rieur et aussi la
premie`re puissance commerciale. Ainsi, pour qui voulait e´changer avec ce pays majeur,
l’adoption de son e´talon pouvait eˆtre source d’avantages. Le ralliement de l’Allemagne a`
l’or peut eˆtre explique´ en partie par les externalite´s de re´seau. En effet, ces principaux par-
tenaires, la Russie et l’Autriche, connurent a` partir du milieu de XIXe sie`cle, un certain
affaiblissement e´conomique, et ne purent maintenir la parite´-argent de leurs monnaies,
leurs changes se mirent alors a` flotter. L’Allemagne, dont une partie de son commerce
s’e´tait de´ja` re´oriente´ vers le Royaume-Uni, avait alors moins d’incitations a` maintenir son
ancrage sur l’argent, ses anciens partenaires n’y e´tant plus. D’ou` son inte´reˆt pour l’or qui
permettait alors d’approfondir sa relation avec le Royaume-Uni. Puis, une fois ce pays
passe´ dans le camp de l’or, les externalite´s de re´seaux de ce me´tal s’accrurent contrai-
rement a` celles de l’argent. Finalement, le basculement de la France finira d’assurer la
supre´matie de l’or, les trois principales puissances de cette e´poque e´tant sur cet e´talon.
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Cependant comme nous l’avons vu avec Flandreau, Le Cacheux et Zumer (1998), le chan-
gement d’e´talon marchandise, ou bien meˆme l’adoption d’un tel re´gime de change fixe, ne
fut pas sans difficulte´ tant les conditions exige´es pouvaient eˆtre dures.
Ainsi l’adoption de l’e´talon-or de´pendit de facteurs e´conomiques, en particulier l’inten-
site´ des e´changes commerciaux et financiers entre membres et non-membres, comme nous
l’avons vu notamment avec Meissner (2005). Mais ce choix d’adopter un re´gime mone´taire
commun releva e´galement de facteurs plus politiques, comme l’existence de liens poli-
tiques ante´rieurs tels que l’appartenance a` un meˆme empire, une union mone´taire, etc..
Cependant les facteurs financiers, en particulier la qualite´ des institutions financie`res, la
capacite´ a` ge´rer des de´ficits et un endettement public, furent aussi de´terminants, en re-
tardant la possibilite´ d’appartenir a` ce re´gime mone´taire. Nous retrouvons ici les grandes
lignes the´oriques de la formation et la cre´dibilite´ d’une union mone´taire. L’e´tablissement
d’accords mone´taire plus largement, re´sulterait alors soit de l’importance des e´changes
e´conomiques, comme mis en avant par la the´orie des zones mone´taires optimales (Mun-
dell, [1961] comme pre´curseur), soit de facteurs politiques comme le soutien Goodhart
(1998) par exemple. Les variables financie`res, en particulier celles de la sphe`re publique,
c’est-a`-dire la gestion des de´ficits budge´taires et de la dette souveraine, influenceraient la
stabilite´ de ces accords 1. Nous reviendrons plus longuement sur ce sujet dans la seconde
partie.
II L’e´talon-or en the´orie
Nous venons de voir comment l’e´talon-or avait e´merge´ et supplante´ les autres syste`mes
d’ancrage mone´taire a` la fin du XIXe sie`cle. Nous allons essayer de comprendre mainte-
nant, comment ce re´gime e´tait suppose´ fonctionner et se re´guler.
1. De nombreux travaux portent sur ce the`me. Une courte liste ne se voulant pas exhaustive citerait
les trois ge´ne´rations de mode`les de crises (Krugman [1979], Flood et Garber [1984], Obstfeld [1994]), les
travaux de Kaminsky et Reinhart (1999) sur les crises jumelles, ou ceux de Reinhart et Rogoff (2010,
2013, etc.). Nous reviendrons plus longuement sur ce sujet dans la deuxie`me partie.
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II.1 Les apports de l’e´talon-or
Dans un syste`me de monnaie marchandise, dans notre cas, le re´gime d’e´talon-or, les
autorite´s mone´taires d’un pays fixent le prix de l’or dans leur monnaie et maintiennent ce
prix. Elles de´terminent ensuite une pie`ce d’or ayant un poids fixe de ce me´tal, par exemple
le franc-or. Elles s’engagent alors a` acheter ou vendre librement sans restriction l’or a` son
prix de frappe. Le public peut amener librement des lingots d’or pour les convertir en
pie`ces au prix fixe´, en ajoutant un couˆt pour la frappe. Inversement, il peut e´changer
des pie`ces contre leur montant en or. Le me´tal peut aussi eˆtre exporte´ librement. En
s’engageant de la sorte, les autorite´s mone´taires maintiennent le prix de l’or dans leur
monnaie nationale. A` partir de la`, plusieurs variantes de ce re´gime peuvent exister. La
plus simple correspond au syste`me d’e´talon-or pur, dans laquelle uniquement des pie`ces
d’or circulent. Un tel syste`me est cependant couˆteux en ressources, et la totale ine´lasticite´
de l’offre de monnaie par rapport au stock d’or rend l’activite´ tre`s sensible aux variations
du stock de ce me´tal. Ainsi Friedman (1959) e´value le couˆt de fonctionnement d’un e´talon-
or pur aux E´tats-Unis en 1960, a` 2,5 % de leur produit inte´rieur brut. Face a` ces couˆts,
une autre variation de l’e´talon-or pre´valut. Dans celle-ci, des substituts aux pie`ces d’or
circulent en meˆme temps que ces dernie`res. Les banques, prive´es ou centrales, selon les
privile`ges accorde´s, e´mettent des billets et des de´poˆts convertibles en or a` tout moment.
Le me´tal est lui conserve´ par l’e´tablissement en tant que re´serve en cas de demande
de conversion. Ce syste`me permet d’e´conomiser la ressource rare et ainsi, d’avoir une
masse mone´taire plus importante et plus e´lastique. Une troisie`me version possible est
celle que David Ricardo appela en 1816, le ✓ gold bullion standard ✔. Dans cette variante,
pour e´conomiser encore plus l’or, aucune pie`ce d’or ne circule. Le me´tal est conserve´
en re´serve par l’institut d’e´mission, et la circulation se fait uniquement sous forme de
monnaie fiduciaire. Comme nous le verrons plus loin, au cours de la pe´riode de l’e´talon-or
classique, ce furent ces deux dernie`res versions qui fonctionne`rent.
II.2 Le fonctionnement the´orique
David Hume a de´crit en 1752 dans un essai intitule´ Of Money, le fonctionnement et
les me´canismes de re´gulation propres a` l’e´talon-or. Pre´cisons qu’a` l’origine, cet ensemble
the´orique fut de´veloppe´ par l’auteur pour montrer l’impossibilite´ des prescriptions mer-
II. L’e´talon-or en the´orie 37
cantilistes. Dans le re´gime d’e´talon-or, chaque monnaie nationale est de´finie par rapport
a` un poids d’or fixe particulier et est librement convertible en or. Le taux de change entre
deux monnaies est fixe et e´gal au rapport entre leurs poids d’or respectifs. Convertibilite´
et parite´ de change sont donc les deux faces d’une meˆme pie`ce. La convertibilite´ interne
d’une monnaie et sa convertibilite´ externe, c’est-a`-dire son taux de change, servent a` as-
surer le poids en or de cette monnaie. Le but ultime de ce re´gime est donc la de´fense
de la convertibilite´ interne ou externe, de la monnaie. Pour garantir la convertibilite´ in-
terne d’une monnaie, la quantite´ qui en est e´mise est donc strictement limite´e par les
re´serves d’or. Cependant, des tensions sur sa valeur externe peuvent apparaˆıtre a` travers
le commerce international. Une situation de de´ficit de la balance commerciale pour un
pays donne´ (respectivement d’exce´dent), devrait se traduire sur un marche´ des changes
libre par une de´pre´ciation de la monnaie de cet E´tat (respectivement une appre´ciation).
Les parite´s de change devraient donc e´voluer, modifiant la convertibilite´ de la monnaie,
son poids en or changeant. Or dans le syste`me d’e´talon-or, les parite´s restent fixes. Hume
de´crit par le ✓ price specie flow mechanism ✔, comment ce re´gime mone´taire se re´gule
pour assurer la convertibilite´ d’une monnaie, malgre´ les tensions que provoque le com-
merce international. Dans son mode`le, l’auteur assigne aux banques un roˆle ne´gligeable,
seules des pie`ces d’or circulent. Ainsi, lorsqu’une transaction est effectue´e, elle se re`gle
sous forme d’or. Dans ce cas, un pays ayant un niveau d’importations supe´rieur a` celui
de ses exportations, enregistre une sortie d’or et enregistre donc une diminution de son
stock. Cela entraˆıne alors une baisse de la masse mone´taire, donc une contraction des prix.
Inversement, le pays dont le niveau des exportations est supe´rieur a` celui des importa-
tions, enregistre une entre´e d’or, son stock augmente, la masse mone´taire croit et les prix
augmentent. Ce me´canisme provoque ainsi une modification des prix relatifs entre pays
dont les balances commerciales sont exce´dentaires ou de´ficitaires. Ce changement de prix
relatifs va modifier la compe´titivite´ commerciale de ces pays, entraˆınant un ajustement de
leurs niveaux d’importations et d’exportations. Par la baisse de ses prix internes, le pays
de´ficitaire voit ses exportations augmenter et ses importations baisser. Celui exce´dentaire
voit au contraire ses prix internes augmenter, ses exportations diminuent et ses impor-
tations s’accroissent. Leurs balances courantes finissent donc par s’e´quilibrer. La valeur
externe de la monnaie est pre´serve´e, ainsi que sa convertibilite´-or. Les prix internes servent
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alors de variable d’ajustement.
Cependant, ce mode`le par ses hypothe`ses restrictives, ne semblait plus vraiment en
accord avec la re´alite´ de la fin du XIXe sie`cle. En effet, l’or mone´taire e´tait de moins en
moins utilise´ dans les transactions nationales et l’on n’observait pas de flux physiques d’or
conse´quents entre nations (Bordo, [1999]). De plus, l’e´volution des marche´s financiers, avec
le fort de´veloppement des mouvements de capitaux internationaux, oblige`rent la the´orie a`
prendre en compte le roˆle de la balance des capitaux dans les me´canismes d’ajustement des
balances, chose que Hume ne faisait pas. Cette re´alite´ rendit ainsi le syste`me de re´gulation
du ✓ price specie flow ✔ obsole`te.
En 1919, le Cunliffe Committee pre´senta donc une version ✓ ame´liore´e ✔ du me´canisme
de re´gulation de l’e´talon-or. L’accent e´tait mis non plus sur l’e´quilibre de la balance des
transactions courantes, mais sur la balance des paiements, permettant ainsi de mieux
prendre en compte les flux de capitaux. Cette version prenait de plus en compte, le fait
que l’e´quilibrage des balances entre pays se faisait sans flux physiques d’or. Le rapport
mettait e´galement en avant, le roˆle pre´ponde´rant des billets de banque dans le re`glement
des transactions courantes, au de´triment de l’or mone´taire. Le principe de modification
des stocks d’or reste cependant le meˆme que celui de Hume. Au lieu que l’or circule directe-
ment entre deux particuliers, deux banques centrales sont rajoute´es comme interme´diaires,
effectuant le change entre monnaies nationales et or. La diffe´rence essentielle se situe alors
au niveau de la prise en compte du fait que tre`s peu de transferts d’or physique avaient
lieu entre pays. En effet, lorsqu’une banque centrale anticipait une sortie d’or duˆ a` un
de´ficit de la balance des transactions courantes, ou de celle des capitaux, elle intervenait
en augmentant son taux d’escompte. Elle re´duisait ainsi la liquidite´ du marche´, le volume
du cre´dit interne e´tant re´duit. La masse mone´taire diminuait et les prix se contractaient.
La hausse du taux d’escompte permettait d’attirer des capitaux dans le pays, re´tablissant
l’e´quilibre de la balance des capitaux. La diminution des prix re´duisait les importations
et favorisait les exportations. La balance des transactions courantes s’e´quilibrait. Inverse-
ment, le pays en exce´dent diminuait son taux d’escompte sa masse mone´taire augmentait
donc, le me´canisme inverse se mettant en place.
La conduite de la politique mone´taire par la banque centrale devait donc suivre ce que
Keynes appela les re`gles du jeu. En cas de de´ficits, le taux d’escompte devait augmenter,
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inversement en cas d’exce´dents. Ainsi, dans un syste`me d’e´talon-or avec mouvements
internationaux de capitaux et banques centrales, l’ajustement des balances des paiements
se faisait par le biais de la politique du taux d’escompte. C’est de cette fac¸on que le
syste`me se re´gulait et permettait la de´fense de la convertibilite´ et de la parite´ de change
d’une monnaie.
III L’e´talon-or dans les faits
III.1 Un syste`me he´te´roge`ne
L’e´talon-or classique ne fonctionna pas de fac¸on aussi automatique que certains le
pense`rent et notamment les contemporains de la pe´riode de l’entre-deux-guerres. Pour
eux, ce re´gime e´tait pare´ de nombreuses vertus, en plus de l’automaticite´ de son fonction-
nement, il e´tait cense´ re´guler de manie`re homoge`ne les relations mone´taires et ainsi, eˆtre a`
l’origine d’une grande stabilite´ des changes (Bordo, [1984]). Mais en plus d’un ajustement
diffe´rent de celui montre´ par la the´orie, il se re´ve`le que l’e´talon-or e´tait e´galement un
syste`me he´te´roge`ne. Ce syste`me mone´taire n’e´tait en effet pas uniforme. Il ne reposait
pas sur les meˆmes fondations pour tous ses participants. Deux grandes diffe´rences pou-
vaient eˆtre faites sur les fondations des syste`mes nationaux. La purete´ de l’e´talon-or et la
cre´dibilite´ de l’attachement a` la convertibilite´ de la monnaie. A` partir de ces discordances,
on pouvait alors discerner deux groupes. Les nations au cœur du syste`me, et les autres
a` sa pe´riphe´rie. Au centre, on trouvait le Royaume-Uni, l’Allemagne, la France, et, dans
une moindre mesure, les autres pays europe´ens industrialise´s comme la Belgique ou les
Pays-Bas. Pour ces derniers, le faible poids relatif de leurs e´conomies, faisait qu’ils e´taient
de moindre importance. La pe´riphe´rie correspondait a` l’ensemble des autres pays. Les
E´tats-Unis ne faisaient pas partie du cœur du syste`me comme nous allons le voir.
Un des e´le´ments de distinction entre centre et pe´riphe´rie e´tait donc la purete´ de
l’e´talon-or adopte´. Celle-ci de´pendait de la forme que prenait la circulation interne de la
monnaie, ainsi que du type de re´serves utilise´es. Seuls les pays au cœur du syste`me avaient
alors un re´gime vraiment pur. La circulation interne de la monnaie prenait essentiellement
la forme de pie`ces d’or. Les re´serves, elles, e´taient aussi exclusivement constitue´es d’or.
A` la pe´riphe´rie au contraire, l’argent, les pie`ces sans valeur et les billets circulaient dans
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de plus amples proportions. L’or n’e´tait plus la base de la circulation mone´taire interne.
De meˆme, les re´serves de ces pays n’e´taient plus uniquement compose´es de ce me´tal. Les
devises constituaient alors une part importante voire exclusive des re´serves. Ainsi a` la
veille de la Premie`re Guerre mondiale, les devises repre´sentaient 20 % du montant total
des re´serves. La livre sterling e´tait la monnaie la plus utilise´e comme re´serves, comptant
pour 40 % du total. Le franc et le mark repre´sentaient a` eux deux 40 %.
Sans vraiment affecter la purete´ de l’e´talon-or, il existait e´galement des diffe´rences sur
les quantite´s de re´serves qui devaient eˆtre de´tenues par les banques centrales. Certaines
comme le Royaume-Uni, la Finlande ou la Russie fonctionnaient selon un syste`me fidu-
ciaire. C’est-a`-dire qu’elles pouvaient e´mettre une quantite´ limite´e de monnaie qui n’e´tait
pas garantie par de l’or. Au-dela` d’un certain seuil, chaque unite´ mone´taire devait eˆtre
couverte par de l’or. La majorite´ des pays europe´ens avaient eux, un re´gime proportionnel.
Leurs re´serves ne pouvaient pas tomber en dessous d’un certain pourcentage de leur mon-
naie en circulation, en ge´ne´ral autour de 35 a` 40 %. D’autres pays comme l’Allemagne ou
l’Autriche-Hongrie, avaient un syste`me hybride entre les deux pre´ce´dents (Eichengreen,
[1996]).
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Re´s.*
Circul.* Essentiellement des
pie`ces d’or
Or, Argent, pie`ces sans
valeur et papier
Or
Royaume-Uni,
Allemagne, France,
E´tats-Unis
Belgique, Suisse
Pour l’essentiel : des
re´serves en devises
Russie, Australie,
Afrique du Sud, E´gypte
Autriche, Hongrie,
Japon, Pays-Bas,
Scandinavie, Les autres
dominions
Uniquement des
re´serves en devises
Philippines, Inde, Pays
d’Ame´rique Latine
Tableau 1.4 – Forme de la circulation mone´taire interne.
*Re´s. : Re´serves sous forme de. *Circul. : Circulation mone´taire
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen, Globalizing Capital : A History of the International Monetary
System, (1996).
Cette he´te´roge´ne´ite´ des participants a` l’e´talon-or se refle`te e´galement dans la distinc-
tion entre pays au cœur de ce syste`me et ceux a` sa pe´riphe´rie. De nombreuses e´tudes op-
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posent un cœur compose´ des nations les plus industrialise´es de l’e´poque et une pe´riphe´rie
forme´e des autres pays sur l’or. Ceux au centre du syste`me connurent une stabilite´ de ce
re´gime, avec une convertibilite´ de leur monnaie maintenue tout au long de cette pe´riode.
Au contraire, ceux a` la pe´riphe´rie connurent une instabilite´ chronique 2. L’exemple ty-
pique de ce dernier type de pays fut l’Argentine. Elle adhe´ra a` l’e´talon-or en 1883, puis
l’abandonna en 1885, pour finalement s’y convertir a` nouveau en 1900. Flandreau et Jobst
(2005), a` travers une analyse de re´seau des ✓ individual countries course of exchange bul-
letin ✔, identifient les nations appartenant a` ces deux ensembles entre 1890 et 1910. Leurs
re´sultats soulignent plutoˆt que l’ordre mone´taire de l’e´poque e´tait divise´ en trois groupes.
Le premier, celui des pays au centre, compose´ du Royaume-Uni, de la France et de l’Al-
lemagne. Le second, correspondant a` la pe´riphe´rie, comprenait essentiellement les pays
d’Ame´rique Latine et d’Asie. Enfin le troisie`me groupe, interme´diaire lui, forme´ d’une
grande partie des nations europe´ennes et des E´tats-Unis. Mais ce groupe, si l’on tient a`
l’opposition cœur et pe´riphe´rie, serait partie inte´grante du centre du syste`me.
III.2 Des re`gles du jeu non respecte´es
Il apparaˆıt que les re`gles du jeu n’e´taient pas toujours respecte´es. A` la suite d’une
e´tude de Nurkse en 1944 montrant qu’au cours de l’entre-deux-guerres les banques cen-
trales viole`rent syste´matiquement les re`gles du jeu, Bloomfield en 1959 e´tudie le cas de
l’e´talon-or classique. Il se concentra sur la corre´lation entre l’e´volution des re´serves in-
ternationales (or ou devises) et celle des cre´dits a` l’e´conomie pour 12 banques centrales
entre 1880 et 1914. Il montre que si les instituts d’e´mission avaient joue´ selon les ✓ re`gles
✔, la corre´lation entre ces deux variables devrait eˆtre positive. Or il apparaˆıt que dans
la plupart des cas, elle fut ne´gative ou nulle, les re`gles the´oriques de l’e´talon-or e´tant
alors re´gulie`rement bafoue´es. D’autres e´tudes par la suite mirent en avant ce fait (Dutton
[1984], Giovannini [1986], Jeanne [1995], Davatyan et Parks [1995]). Elles font apparaˆıtre
que les politiques mone´taires suivies par les banques centrales visaient e´galement des ob-
jectifs internes a` court terme, notamment les niveaux d’activite´ et des prix, ainsi que
la stabilite´ des taux d’inte´reˆt. De plus, il faut noter qu’a` cette e´poque, ces institutions
e´taient principalement de´tenues par le secteur prive´, elles devaient donc ge´ne´rer des pro-
2. Voir les travaux de A. Ford (1962), De Cecco (1974), Triffin (1964)
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fits, notamment par leurs activite´s de banque commerciale. Les banques centrales e´taient
donc en concurrence avec d’autres e´tablissements. Le taux d’escompte qu’elle pratiquait
devait donc eˆtre concurrentiel et ne pouvait pas uniquement re´pondre aux e´volutions de
la balance des paiements. Enfin, un autre facteur qui pouvait influencer la fixation de ce
taux, e´tait leur plus ou moins grande inde´pendance vis-a`-vis de l’E´tat. Comme une hausse
du taux d’escompte entraˆınait une augmentation du service de la dette publique, selon
le degre´ d’inde´pendance de ces institutions, cela pouvait influencer leurs de´cisions. Ainsi,
l’automatisme de l’intervention des banques centrales face a` l’e´volution de la balance des
paiements n’e´tait pas toujours ve´rifie´.
Cependant a` long terme, les banques attachaient une importance primordiale a` la
convertibilite´-or de la monnaie. C’est ainsi que les de´finitions en or et les taux de change
des monnaies demeurent fixes sur cette pe´riode de l’e´talon-or classique.
IV Le fonctionnement en pratique de l’e´talon-or
Nous venons de voir que le syste`me d’e´talon-or classique fut finalement un syste`me
assez he´te´roge`ne dans lequel les re`gles de fonctionnement de ce re´gime ne furent pas
toujours respecte´es. Mais les pays au cœur de l’e´talon-or connurent tout de meˆme une forte
stabilite´ de leurs syste`mes mone´taires. Certains auteurs ont alors explique´ cette stabilite´
par la pre´sence d’un environnement favorable a` ce re´gime. Selon eux, la pe´riode de l’e´talon-
or classique connut des perturbations macroe´conomiques relativement peu nombreuses
et de faibles amplitudes. La solidite´ de l’e´talon-or pour les pays centraux ne fut alors
jamais vraiment teste´e. Cette hypothe`se est cependant rejete´e par Bayoumi et Eichengreen
(1996). Pour eux, les chocs macroe´conomiques ne furent pas moins importants et moins
fre´quents au cours de cette pe´riode que sur celle apre`s-guerre. Ils mettent par contre en
avant que les marche´s s’ajustaient plus rapidement a` ces perturbations, a` la fois pour les
prix et les quantite´s. Il semblerait que la plus grande flexibilite´ des marche´s permit un
ajustement plus rapide et moins douloureux durant les anne´es de l’e´talon-or classique.
Mais ces auteurs conside`rent e´galement que l’existence de couˆts d’ajustement plus faibles,
ne fut pas suffisante pour expliquer la pe´rennite´ de ce re´gime jusqu’a` la veille de la Premie`re
Guerre mondiale. Pour Eichengreen (1992) la stabilite´ de ce re´gime reposait en fait sur
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deux e´le´ments essentiels, la cre´dibilite´ du syste`me et la coope´ration entre ces membres. La
majorite´ des autres analyses de l’efficacite´ de l’e´talon-or appartiennent finalement a` l’un
de ces deux e´le´ments, nous reprendrons alors ces deux lignes directrices pour les pre´senter.
IV.1 Le roˆle de la cre´dibilite´
La cre´dibilite´ de l’e´talon-or fut un e´le´ment essentiel de sa stabilite´ pour les pays au
cœur de ce re´gime. Cet argument s’appuie sur la the´orie des zones cibles de´veloppe´e
par Krugman (1991) et Svensson (1994). Ces deux auteurs ont montre´ que les autorite´s
mone´taires pouvaient maintenir une certaine autonomie si une zone cible e´tait de´finie,
c’est-a`-dire s’il existait une bande supe´rieure et infe´rieure par rapport a` une parite´ cen-
trale dans le cas d’un taux de change par exemple. Tant que les agents conside´raient
l’engagement du pays cre´dible vis-a`-vis de cette cible, alors des variations au cœur de
la zone cible, voire au-dela` e´taient possibles, les anticipations des agents entraˆınant des
forces de rappel vers le cœur de la cible. Dans le cas d’un taux de change, une spe´culation
stabilisatrice peut se mettre en place, tendant a` ramener la valeur de la monnaie vers le
cœur de la cible. L’e´talon-or peut eˆtre analyse´ dans le cadre de cette the´orie. En effet, la
parite´-or d’une monnaie e´tait alors la cible, et les points d’or, les limites supe´rieures et
infe´rieures. Ainsi, dans le cadre de cette analyse, le non-respect des re`gles du jeu redevient
conciliable avec le maintien d’un re´gime de change fixe. Lorsqu’un pays voyait son taux de
change s’e´loigner de la parite´, il n’e´tait pas contraint de modifier son taux d’inte´reˆt, car si
son engagement a` maintenir sa parite´ e´tait cre´dible, une spe´culation stabilisatrice se met-
tait en place et rapprochait le change de sa valeur d’e´quilibre. En effet, les spe´culateurs
savaient que la banque centrale et le gouvernement feraient tout pour empeˆcher l’abandon
de la parite´-or de la monnaie. Ils anticipaient donc que l’institution mone´taire allait re´agir
en augmentant son taux d’escompte, ou en acheter sa propre monnaie. Ils investissaient
alors en actifs domestiques, re´alisant des gains suˆrs. Ces flux de capitaux entrants ren-
forc¸aient ainsi la devise menace´e, re´duisant conside´rablement la ne´cessite´ d’intervention
de la banque centrale. Un pays pouvait ainsi garder une certaine inde´pendance de sa po-
litique mone´taire si son engagement a` maintenir l’e´talon-or a` long terme e´tait cre´dible.
Bordo et Macdonald (1997, 2005) en s’appuyant sur cette analyse, montrent que dans le
cas de la France, du Royaume-Uni et de l’Allemagne, l’engagement de ces pays a` de´fendre
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l’e´talon-or leur permit une certaine inde´pendance de leurs politiques mone´taires, donc
de de´vier des re`gles du jeu sans menacer la parite´-or de leurs monnaies. L’instabilite´ des
pays a` la pe´riphe´rie de ce re´gime provenait alors de leur manque de cre´dibilite´. Pour les
pays au cœur du syste`me, l’engagement a` de´fendre la parite´-or de leur monnaie e´tait
tel, qu’ils pouvaient meˆme en cas de choc majeur, une guerre par exemple, suspendre la
convertibilite´ de leur monnaie et e´mettre plus de dette publique ou de billets, sans subir
de de´pre´ciation sur ces nouveaux titres ou voir leur taux de change s’effondrer. Bordo et
Kydland (1995) qualifient cette proprie´te´ de l’e´talon-or de ✓ contingent rule ✔. En effet, si
l’engagement e´tait suffisamment cre´dible, les agents anticipaient qu’une fois la perturba-
tion passe´e, une guerre par exemple, l’E´tat ferait tout pour re´tablir la parite´ originale. Les
agents soutenaient ainsi le cours de la monnaie en anticipant sa restauration. L’e´talon-or
fonctionnait alors comme une re`gle contingente, c’est-a`-dire une re`gle qui e´tait suivie en
temps normaux, mais qui pouvait eˆtre temporairement abandonne´e en temps de crise et
cela, sans affecter la cre´dibilite´ des autorite´s. Ce fut ce qui se produisit dans le cas du
Royaume-Uni apre`s les guerres napole´oniennes, ou pour les E´tats-Unis apre`s la guerre ci-
vile, ou la France a` la suite de la guerre franco-prussienne. La cre´dibilite´ de l’engagement
de ces pays leur permit de se financer par endettement plus facilement au cours de ces
situations, les agents anticipant un retour de la stabilite´ mone´taire une fois ces conflits
passe´s.
La cre´dibilite´ de cet engagement a` de´fendre l’e´talon-or pour les pays au cœur du
syste`me, provenait du fait que ce syste`me mone´taire ne souffrait d’aucune contestation se-
lon Eichengreen (1992). Il n’e´tait pas envisageable que la de´fense de la convertibilite´ d’une
monnaie puisse entrer en contradiction avec la prospe´rite´ du pays. Activite´ e´conomique,
emploi et de´fense des parite´s de change e´taient les faces d’un meˆme proble`me. D’ailleurs,
jusqu’au tournant du XIXe sie`cle, la question du choˆmage ne relevait pas force´ment de la
sphe`re e´conomique. Les personnes sans emploi e´taient alors plutoˆt conside´re´es comme des
oisifs, des vagabonds (Asselain [1984]). Une autre limite a` une possible contestation interne
de ce syste`me mone´taire, fut que la classe ouvrie`re avait une tre`s faible repre´sentativite´
de´mocratique. Ceux qui souffraient le plus des politiques restrictives ne´cessaires a` la
de´fense de la monnaie, ne pouvaient pas les re´cuser. Aucune pression politique ne pouvait
donc remettre en cause la cre´dibilite´ de ce re´gime. Et meˆme si dans la premie`re de´cennie
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du XXe sie`cle le choˆmage commenc¸ait a` devenir une question sociale et politique, que le
de´veloppement des syndicats renforc¸ait l’influence politique des travailleurs, les banquiers
centraux n’e´taient pas sensibles a` ces arguments et n’avaient pas a` choisir entre e´quilibre
interne et externe. En effet, les de´penses publiques et les de´ficits budge´taires n’e´taient pas
perc¸us comme des outils de politique e´conomique. Il n’y avait donc pas de demande pour
les utiliser comme moyens de soutien a` l’activite´, obligeant ainsi les banques centrales
a` mone´tiser les de´ficits. Ainsi, l’engagement des E´tats a` de´fendre la convertibilite´ et la
parite´ de leur monnaie e´tait pleinement cre´dible pour les pays au cœur du syste`me.
Cependant, toujours selon Eichengreen (1992), a` la pe´riphe´rie, la cre´dibilite´ de cet en-
gagement n’e´tait pas toujours assure´e et rendait donc l’e´talon-or plus fragile dans ces pays.
Une des raisons de ce manque de cre´dibilite´ e´tait le manque de consensus interne quant a`
la le´gitimite´ de l’e´talon-or. De puissants lobbies, mene´s en ge´ne´ral par les exportateurs et
les agriculteurs, s’e´levaient re´gulie`rement contre ce re´gime mone´taire. Celui-ci e´tait accuse´
de favoriser la de´flation, ne´faste a` leurs activite´s. Aux E´tats-Unis par exemple, ces groupes
de pression e´taient renforce´s par les producteurs d’argent qui re´ussirent a` faire adopter le
Bland Allison Act en 1878 et le Sherman Act en 1890. Ces lois confe´raient a` l’argent un roˆle
majeur dans la masse mone´taire ame´ricaine. Cette diffe´rence sur la pre´sence d’un consen-
sus entre pays au cœur et ceux a` la pe´riphe´rie, venait surtout du fait que ces groupes de
pression avaient beaucoup d’affinite´s. En effet, les pays a` la pe´riphe´rie trouvaient souvent
leur unique source de richesse dans les exportations de matie`res premie`res ou agricoles.
Les inte´reˆts des fermiers et des exportateurs e´taient donc lie´s, contrairement a` l’Europe
industrialise´e. Dans le cas des E´tats-Unis, les inte´reˆts des fermiers e´taient surrepre´sente´s
dans leur syste`me de repre´sentation politique. En effet, en se basant sur la re`gle de deux
se´nateurs par E´tat, les E´tats agricoles profitaient d’une repre´sentation politique sures-
time´e. Ainsi, ce pays ne pouvait pas appartenir au pays cœur de l’e´talon-or, la cre´dibilite´
de son attachement a` de´fendre la parite´-or du dollar e´tant insuffisante.
L’appartenance a` l’e´talon-or pouvait aussi eˆtre perc¸ue comme une re`gle contraignant
les actions des autorite´s mone´taires et budge´taires. En adoptant ce re´gime, les E´tats ac-
ceptaient de se ✓ lier les mains ✔ pour maintenir la stabilite´ de la monnaie. Ils envoyaient
ainsi un signal de leur probite´ financie`re. Ainsi selon Bordo et Rockoff (1996) et Obstfeld
et Taylor (2003b), les nations de la pe´riphe´rie pouvaient se financer sur les marche´s inter-
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nationaux de capitaux a` un couˆt plus faible, leur prime de risque e´tant re´duite. L’e´talon-or
fonctionnait alors comme ✓ a good housekeaping seal of approval ✔. Mais cette analyse
est conteste´e par des auteurs tels que Flandreau et Zumer (2004). Pour eux, l’apparte-
nance au re´gime d’e´talon-or n’e´tait pas un e´le´ment de´terminant dans la de´termination de
ces primes de risque. Si le monde connut une convergence des taux d’inte´reˆt a` partir de
la fin du XIXe sie`cle, ce ne fut pas graˆce a` la diffusion de l’e´talon-or a` un nombre tou-
jours plus important de pays, mais cela fut plutoˆt graˆce a` l’ame´lioration des indicateurs
macroe´conomiques des pays emprunteurs. Cette analyse est poursuivie par Ferguson et
Schularick (2012) et Mitchener et Weidemmer (2009), qui montrent a` travers l’e´tude des
primes de risque, qu’au contraire, le marche´ regardait ✓ au-dela` de la fine couche d’or ✔
des pays de la pe´riphe´rie. Et que l’adhe´rence a` l’or n’e´tait pas une condition suffisante
pour re´duire les e´carts de taux d’inte´reˆt (les ✓ spreads ✔), prouvant de la sorte que ce
re´gime mone´taire n’e´tait pas cre´dible pour tous ses membres.
Ainsi, les nations au cœur de l’e´talon-or classique be´ne´ficie`rent d’une certaine stabi-
lite´ au contraire de celles a` sa pe´riphe´rie. Ces dernie`res connurent de nombreuses crises
a` l’image de l’Argentine, du Bre´sil, du Chili ou du Portugal. La cre´dibilite´ de l’atta-
chement a` ce syste`me mone´taire e´tait moindre pour ces pays, mais leurs fondamentaux
e´conomiques joue`rent e´galement un roˆle dans le de´clenchement des crises financie`res qui les
frappe`rent et les force`rent a` abandonner leurs parite´s-or. Plusieurs auteurs ont alors mis
en e´vidence l’importance des fondamentaux dans l’aptitude d’un pays a` s’accommoder
des contraintes impose´es par l’e´talon-or. Ainsi Eichengreen et Flandreau (1996b), sou-
lignent l’importance des finances publiques, notamment la capacite´ a` financer une dette
souveraine et des de´ficits budge´taires sans avoir a` recourir a` la cre´ation mone´taire, dans la
capacite´ d’un pays a` maintenir un re´gime de change stable. Les nations ne parvenant pas
a` financer leurs endettements, devaient alors recourir au flottement mone´taire. De meˆme,
Bordo et Flandreau (2003) mettent en avant le roˆle de la maturite´ des dettes publiques
dans la stabilite´ de l’e´talon-or classique. Les nations qui recouraient a` un endettement
public a` court terme e´taient plus expose´es au risque d’insolvabilite´ lorsque les capitaux
se de´tournaient de leurs titres publics. L’impossibilite´ de financer leurs dettes les amenait
a` utiliser un financement mone´taire, source de pressions inflationnistes qui menac¸aient la
convertibilite´ de leurs monnaies. Bordo et Meissner (2006) e´tudient eux, le roˆle des dettes
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publiques libelle´es en monnaie e´trange`re dans le de´clenchement de crises financie`res sous
l’e´talon-or classique. Ils montrent que plus qu’un niveau de dette e´trange`re e´leve´, ce fut la
contradiction entre le niveau d’endettement et les ressources en devises disponibles pour
le servir, qui fut de´terminante dans le de´clenchement de crise financie`re et donc les dif-
ficulte´s a` maintenir ce re´gime mone´taire. Ainsi, plutoˆt qu’un proble`me d’intole´rance a` la
dette (✓ debt intolerance ✔) a` la Reinhart, Rogoff et Savastano (2003), ce fut un proble`me
de ✓ currency mismatch 3 ✔. Ces deux auteurs soulignent en effet l’importance du stock
de re´serves ou la forte capacite´ d’exportation, par rapport au niveau d’endettement en
monnaie e´trange`re, dans la capacite´ d’une nation a` e´viter des crises de la dette, mone´taires
ou bancaires. Ces re´sultats permettent alors de mieux comprendre la solidite´ mone´taire
des pays scandinaves ou des dominions de l’Empire britannique au cours de cette pe´riode.
Malgre´ un fort endettement externe, ces E´tats re´ussirent a` e´carter le risque d’une crise
financie`re et purent maintenir la convertibilite´-or de leurs monnaies. Ils re´ussirent cela par
la bonne gestion de leurs dettes exte´rieures. Bordo et James (2014) arrivent a` des conclu-
sions similaires sur le roˆle de la gestion de l’endettement et de la qualite´ des institutions.
Ils distinguent deux groupes de nations parmi celles qui firent appel a` des financements
exte´rieurs. Un premier groupe est compose´ notamment de l’Argentine, du Bre´sil, du Chili,
de l’Italie et du Portugal. Ces pays subirent tous une crise financie`re majeure entre 1880
et 1913. Le second groupe, constitue´ de l’Australie, du Canada, de la Nouvelle-Ze´lande,
de la Norve`ge et des E´tats-Unis, ne fut pas affecte´ par ce type de crise, ou sinon d’ampleur
bien moindre. Ces deux auteurs notent e´galement qu’apre`s la vague de crises financie`res
des anne´es 1890, la qualite´ des fondamentaux des nations de´bitrices s’ame´liora. Ces ana-
lysent rejoignent alors celle de Flandreau et Zumer (2004) sur l’importance des niveaux
d’endettement, de de´ficits et des institutions, dans l’inte´gration financie`re qui se produisit,
notamment apre`s 1890, pour les membres de l’e´talon-or. Ainsi, si la cre´dibilite´ de l’atta-
chement aux parite´s-or fut essentielle pour Eichengreen (1992) pour expliquer la solidite´
de ce syste`me mone´taire, la qualite´ des finances publiques fut e´galement importante.
3. Pour une distinction comple`te entre ✓ currency mismatch ✔ et intole´rance a` la dette, voir B. Ei-
chengreen, R. Hausmann et U. Panizza (2005a-b)
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IV.2 Le roˆle de la coope´ration
La cre´dibilite´ de l’engagement a` de´fendre les parite´s-or de leurs monnaies fut la raison
de la stabilite´ de ce syste`me pour les pays au cœur de ce re´gime mone´taire. Cependant,
il put arriver que la cre´dibilite´ d’un gouvernement et la spe´culation fussent insuffisantes
pour de´fendre une monnaie inquie´te´e par des sorties d’or trop importantes. Dans ce cas,
un autre me´canisme se mettait en place pour assurer la stabilite´ du syste`me selon Eichen-
green (1992), la coope´ration internationale entre gouvernements et banques centrales. Si
la menace e´tait mineure, elle pouvait eˆtre dissipe´e par une coope´ration tacite. Plusieurs
banques centrales pouvaient ainsi relaˆcher temporairement leurs contraintes mone´taires
en baissant leurs taux d’escompte. Le pays en difficulte´ enregistrait alors un aﬄux d’or.
Cette action ne pouvait pas eˆtre mene´e par une unique banque centrale. Celle-ci aurait
sinon risque´ de trop fortes pertes de re´serves, menac¸ant la propre convertibilite´ de sa
monnaie, l’obligeant alors a` faire volte-face. Dans ce cas, la Banque d’Angleterre me-
nait la coordination des politiques mone´taires. Par son roˆle dominant dans le syste`me
mone´taire international, son taux d’escompte servait de signal a` un besoin de coope´ration
(Eichengreen, [1987]). Si elle l’abaissait, d’autres banques suivaient. Mais le leadership
du Royaume-Uni ne valait que dans des situations de menaces mineures pour lesquelles
une telle coope´ration tacite e´tait suffisante. Dans le cas d’une crise majeure ne´cessitant
diffe´rentes re´ponses par plusieurs pays, l’approche ✓ follow the leader ✔ e´tait insuffisante.
La coope´ration devenait explicite entre gouvernements et banquiers centraux et prenait la
forme d’une modification des taux d’escompte et de preˆts entre E´tats et Banques. Ainsi, les
ressources disponibles pour le pays en pe´ril surpassaient largement celles de ses re´serves.
La crise pouvait donc eˆtre contenue et re´solue. Une des limites supple´mentaires a` l’ap-
proche ✓ follow the leader ✔, fut que le Royaume-Uni e´tait un des principaux be´ne´ficiaires
de cette coope´ration internationale, comme en 1890 lors de la crise Baring ou plus tard en
1906. La coope´ration internationale permettait donc de rendre l’engagement des nations
a` de´fendre la convertibilite´ de leur monnaie encore plus cre´dible, en leur fournissant les
ressources ne´cessaires pour la de´fendre.
Mais cette vision d’un syste`me stabilise´ par la coope´ration de ces principaux membres
est remise en cause par Flandreau (1997). Selon lui, sur la pe´riode de l’e´talon-or classique,
la coope´ration entre banques centrales aurait e´te´ tre`s rare, non re´ciproque et ne fut jamais
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institutionnalise´e. Et les quelques fois ou` elle se produisit, elle ne correspondit pas a` une
action bilate´rale dans le but d’atteindre un objectif commun, par exemple aider une
banque centrale dont la chute menacerait la stabilite´ du syste`me par la mise en commun
de ressources, comme Eichengreen le propose. Si une aide fut apporte´e dans certaines
situations, cela e´tait plutoˆt car elle e´tait source de be´ne´fices directs pour le sauveur.
Ainsi selon Flandreau, la coope´ration ne fut jamais un e´le´ment essentiel de la stabilite´ du
syste`me mone´taire de cette e´poque.
IV.3 Le roˆle particulier du Royaume-Uni
Une autre approche du me´canisme de stabilisation de l’e´talon-or classique, fut celle
apporte´e par Kindleberger (1976). Selon cet auteur, si ce syste`me mone´taire fut relative-
ment stable avant la Premie`re Guerre mondiale, ce fut graˆce a` la puissance he´ge´monique
du Royaume-Uni. En effet, comme nous l’avons de´ja` vu, a` cette pe´riode, cette nation
e´tait la puissance commerciale, financie`re et industrielle dominante. Elle exerc¸ait alors
un effet stabilisant en remplissant les trois principales fonctions re´gulatrices d’un syste`me
mone´taire international selon Kindleberger. La premie`re e´tait l’harmonisation des poli-
tiques mone´taires a` travers le monde, par le taux d’escompte de la Banque d’Angleterre,
qui servait de point d’ancrage pour les autres banques centrales. En effet, les taux britan-
niques e´taient cense´s influencer les autres pays et ainsi favoriser l’e´quilibrage des balances.
Cela e´tait possible graˆce a` la domination commerciale et financie`re du pays qui faisait
de Londres une chambre de compensation internationale. L’autre mission assure´e par le
Royaume-Uni lui permettant de re´guler le syste`me international, e´tait sa fonction de ban-
quier international. Il exerc¸ait ce roˆle a` la fois en tant que banque commerciale et aussi
comme banquier central. Pour l’aspect commercial, c’e´tait a` travers l’importance de ses
preˆts a` long terme a` l’e´tranger qu’il remplissait sa mission. De plus, le financement interne
et externe du Royaume-Uni se faisait a` contresens. Lorsque la conjoncture nationale se
de´gradait et donc que les importations anglaises diminuaient, exerc¸ant un effet de´pressif
sur la demande exte´rieure pour ses partenaires, les investisseurs britanniques tendaient
a` augmenter leurs investissements exte´rieurs. Les partenaires e´conomiques du Royaume-
Uni enregistraient ainsi une de´te´rioration de leurs balances commerciales a` la suite du
ralentissement e´conomique anglais, mais ils voyaient cependant leurs balances des capi-
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taux s’appre´cier graˆce aux investissements anglais. Leurs balances des paiements restaient
alors a` l’e´quilibre. Le me´canisme inverse se produisait en cas d’une ame´lioration de l’ac-
tivite´ britannique. Toujours dans la mission de banquier international, le Royaume-Uni
endossait le roˆle de preˆteur en dernier ressort a` l’e´chelle internationale. En effet, lorsqu’une
nation subissait un de´ficit isole´ de sa balance des paiements et donc, que la convertibilite´
de sa monnaie e´tait menace´e, la Banque d’Angleterre lui preˆtait les fonds ne´cessaires a` son
re´e´quilibrage. Cela fut par exemple le cas a` de nombreuses reprises avec les E´tats-Unis,
dont l’offre de monnaie tre`s ine´lastique, connaissait re´gulie`rement a` l’automne apre`s les
re´coltes et les demandes de preˆts qui en de´coulaient, des tensions sur son marche´ mone´taire
interne. Le Royaume-Uni re´pondait alors a` ces fortes hausses de la demande de monnaie
par des preˆts et des transferts d’or, limitant ainsi les tensions sur l’e´talon-or ame´ricain.
Enfin, la troisie`me fonction stabilisatrice du syste`me mone´taire international remplie par
cette nation, e´tait celle de marche´ pour les produits en difficulte´. En effet, en demeurant
la seule nation a` pratiquer un libre e´change total entre 1846 et 1916, ce pays constituait
le seul marche´ toujours ouvert sur lequel un autre E´tat pouvait re´aliser des exce´dents
et donc, favoriser un e´quilibrage de sa balance commerciale. Ainsi graˆce a` sa position
dominante et le roˆle de leader qu’il endossa, le Royaume-Uni remplit les trois fonctions
qui permirent de stabiliser le syste`me mone´taire international de 1870 a` 1914.
Cette vision de ✓ chef d’orchestre ✔ du syste`me mone´taire international exerce´ par la
Banque d’Angleterre pour reprendre les termes de Keynes, est cependant remise en cause
par Eichengreen (1987, 1992). Cet auteur e´tudie ce re´gime dans le cadre de la the´orie des
jeux. Ce jeu peut se re´sumer de la sorte. Dans un syste`me avec deux pays, si l’un aug-
mente ses taux d’inte´reˆt, il accroˆıtra ses re´serves d’or au de´triment de l’autre pays, mais
cette hausse aura un effet de´pressif sur l’e´conomie. Si les deux banques centrales pour-
suivent leurs objectifs inde´pendamment l’une de l’autre, et qu’elles augmentent leurs taux
d’inte´reˆt pour attirer de l’or, a` la fin, les deux voient leurs stocks de me´tal inchange´, mais
avec des taux d’inte´reˆt plus e´leve´s et donc une activite´ moindre. Dans ce cas, leur seule
solution pour maintenir la stabilite´ de leurs taux de change, est de mener des politiques
de´flationnistes. Mais une solution coope´rative existe dans ce jeu et permet d’atteindre un
re´sultat optimal. Si les banques centrales coope`rent, elles peuvent stabiliser leurs taux de
change et limiter la hausse des taux d’inte´reˆt. Cependant comme tout e´quilibre coope´ratif,
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celui-ci est fragile et chaque joueur a inte´reˆt a` de´vier unilate´ralement pour renforcer ses
gains. Ainsi, on se retrouve sur l’e´quilibre de Nash qui est le re´sultat non coope´ratif.
Mais une troisie`me solution existe. Une banque centrale peut de´cider de re´duire ses taux
d’inte´reˆt. L’autre banque centrale voit alors une entre´e d’or et peut par la suite re´duire
ses taux. Les gains ne sont cependant pas les meˆmes. Le premier joueur be´ne´ficie d’une
baisse des taux d’inte´reˆt, le second e´galement, mais enregistre aussi une entre´e de me´tal.
Aucun joueur n’a donc inte´reˆt a` jouer en premier. La the´orie de l’he´ge´monie permet de
re´soudre ce proble`me. La puissance dominante va jouer en premier, eˆtre leader au sens de
Stackelberg, et va accepter de gagner moins que le suiveur car elle souhaite stabiliser le
syste`me. Cependant comme Eichengreen (1987) le souligne, il est difficile de voir ce qui
aurait pu pousser le Royaume-Uni a` accepter ce roˆle de leader au sens de Stackelberg.
Ainsi, il remet en cause le roˆle stabilisant de ce pays sur le syste`me d’e´talon-or, celui-ci
n’ayant rien a` gagner a` le faire.
Ce mode de re´gulation pre´sente e´galement deux autres limites selon Eichengreen
(1992). En effet, il limite l’importance des places financie`res de Berlin et surtout celle
de Paris dans les anne´es 1900-1914. Ces deux capitales avaient en effet une certaine
puissance financie`re et commerciale, puissance qui s’exerc¸ait sur des zones d’influence
diffe´rentes de celles du Royaume-Uni, limitant ainsi le pouvoir he´ge´monique de la Banque
d’Angleterre. Fishlow (1985) de´crit l’importance des diffe´rents cre´diteurs internationaux,
ainsi que leurs principales zones d’investissement. A` la veille de la Premie`re Guerre mon-
diale, le Royaume-Uni de´tenait 50 % des actifs e´trangers, apre`s avoir atteint un maximum
de 80 % au cours du XIXe sie`cle. La France en de´tenait elle 22 % et l’Allemagne 17 %.
Rappelons que ce ne fut qu’au cours de la Premie`re Guerre mondiale que les E´tats-Unis
passe`rent de de´biteurs nets envers le reste du monde a` cre´diteurs nets. Les investissements
britanniques s’orientaient alors essentiellement vers le marche´ des pays de la pe´riphe´rie
riches en ressources et de peuplement europe´en, c’est-a`-dire principalement l’Ame´rique
Latine, du Nord et l’Oce´anie. Ces trois re´gions repre´sentaient a` elles seules plus de 70
% des investissements bruts anglais. La France et l’Allemagne exportaient elles plutoˆt
leurs capitaux vers l’Europe Centrale, de l’Est et le Moyen-Orient. Les types de finan-
cements e´taient aussi diffe´rents. Le Royaume-Uni orientait surtout ses capitaux vers la
sphe`re prive´e, tandis que la France et l’Allemagne preˆtaient surtout aux gouvernements.
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L’autre limite a` la puissance he´ge´monique du Royaume-Uni, e´tait qu’il ne de´tenait pas
le monopole du roˆle de preˆteur en dernier ressort a` l’international. Il fut meˆme souvent
emprunteur en dernier ressort. Ce fut notamment le cas en 1890 avec la crise de la banque
Baring, ou en 1906, lorsqu’a` nouveau des pressions s’exerce`rent sur la livre sterling et
qu’elle ne fut sauve´e que graˆce a` l’aide de la France et de l’Allemagne.
Ainsi, bien que le Royaume-Uni tint un roˆle particulier dans le syste`me d’e´talon-or
classique, il ne fut pas le seul a` assurer la stabilite´ de ce syste`me. Il se retrouva meˆme a`
maintes reprises en position d’emprunteur en dernier ressort. Pour Eichengreen, contrai-
rement a` Kindleberger, l’existence d’une puissance dominante ne fut pas suffisante pour
assurer la stabilite´ de l’e´talon-or classique.
IV. Le fonctionnement en pratique de l’e´talon-or 53
Nous venons de voir ainsi, comment a` partir d’une situation ou` coexistaient diffe´rents
re´gimes mone´taires, l’e´talon-or finit par e´merger comme unique syste`me mone´taire inter-
national. Cette transition ne se fit pas cependant uniforme´ment et sans heurts. Le de´lai
d’adhe´sion a` ce nouveau standard mone´taire allait de´pendre des be´ne´fices qui en e´taient
attendus, be´ne´fices en matie`re d’inte´gration commerciale et financie`re notamment, mais
aussi des liens qui pre´existaient a` ce re´gime, comme la participation a` un meˆme standard
mone´taire, un empire, etc.. La qualite´ des institutions financie`res, en particulier la ca-
pacite´ d’un E´tat a` ge´rer le financement de ses de´penses publiques, allait e´galement eˆtre
de´terminante dans l’aptitude a` rejoindre et a` maintenir ce re´gime, c’est-a`-dire a` le rendre
cre´dible. Selon ces conditions, une distinction entre un centre de l’e´talon-or stable et une
pe´riphe´rie instable allait se dessiner, soulignant l’he´te´roge´ne´ite´ des participants a` cet ac-
cord mone´taire. Nous avons e´galement vu dans ce chapitre comment ce re´gime mone´taire
e´tait cense´ fonctionner the´oriquement et comment il y parvint dans les faits, ainsi que les
me´canismes de re´gulation de ce syste`me mis en avant dans la litte´rature.
Nous allons voir dans le chapitre qui suit, comment l’e´talon-or affronta la Premie`re
Guerre mondiale, re´ussit a` s’y maintenir en apparence, et finalement s’effondra a` l’issue
du conflit.

Chapitre 2
Les bouleversements de la Premie`re
Guerre mondiale
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L’e´talon-or classique, qui se ge´ne´ralisa a` l’ensemble du monde a` partir des anne´es 1870,
graˆce a` un ensemble de facteurs historiques et strate´giques, offrit aux pays au cœur de ce
re´gime, la stabilite´ de leur monnaie. Puis, en 1914, e´clata la Premie`re Guerre mondiale.
Par sa violence, son ampleur, ce conflit bouleversa profonde´ment l’ordre e´tabli au XIXe
sie`cle.
La carte de l’Europe fut profonde´ment redessine´e. La Re´volution d’Octobre en 1917
eut d’importantes re´percutions qui perdure`rent jusqu’au de´but des anne´es vingt, prenant
fin avec le traite´ de Riga en 1921 et le partage de la Sile´sie entre l’Allemagne et la
Pologne. Entre temps, la Finlande, les E´tats baltes, l’Ukraine, le Caucase et le Turkestan
acquirent leur inde´pendance en 1917. En mars 1918 le traite´ de Brest-Litovsk amputa la
Russie de 770000km2 et de 28 millions d’habitants. Le de´mante`lement de l’Empire turc
vit le retour a` l’inde´pendance de nombreux pays. Mais pour certain comme la Gre`ce,
seulement pour quelques anne´es. La dislocation de l’Empire austro-hongrois eut aussi une
re´percussion majeure. L’Autriche-Hongrie fut de´coupe´e entre sept E´tats. L’Autriche, se
retrouva alors re´duite en une petite nation a` la capitale disproportionne´e, coupe´e de ses
principaux approvisionnements agricoles (la plaine danubienne), e´nerge´tiques (les pays
tche`ques) et sans acce`s a` la mer (Trieste retournant a` l’Italie). Le de´coupage de cet
empire, en bouleversant les ordres e´conomiques qui y re´gnaient, allait rendre instable
sur les plans politiques et e´conomiques cette partie de l’Europe tout au long des anne´es
vingt. L’Allemagne connut e´galement d’importants changements territoriaux. Elle perdit
70000km2 de surface et 7 millions d’habitants, son territoire fut scinde´ en deux par le
corridor de Dantzig et elle fut prive´e des trois quarts de son approvisionnement en fer par
la restitution de l’Alsace et de la Lorraine a` la France.
En plus de ces conse´quences ge´opolitiques, la guerre, eut des couˆts humains et finan-
ciers terribles. L’effort de guerre que durent fournir les pays bellige´rants fut immense. Ils
y engage`rent une grande partie leurs ressources mate´rielles et humaines. La mobilisation
des hommes fut jusque-la` sans commune mesure. En France par exemple, plus de la moitie´
de la population active masculine fut mobilise´e. L’effectif des arme´es de´passait constam-
ment, comme en Allemagne, dix pourcent de la population totale. Les peuples, premie`res
victimes des atrocite´s du conflit aspire`rent a` sa fin, a` une vie meilleure et diffe´rente de
l’avant-guerre, les revendications sociales se firent plus fortes. La guerre vit aussi, avec
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une intensite´ sans pre´ce´dent, la mobilisation des ressources financie`res des pays. Toute
l’e´conomie e´tait alors tourne´e vers l’effort de guerre. Les destructions et les pertes que
cela engendra, n’en furent que proportionnelles.
Pertes
humaines
Pertes mate´rielles
Biens
physiques
Richesse
financie`re
Richesse
totale
Allie´s
Royaume-Uni 3,6 9,9 23,9 14,9
France 7,2 59,6 80 66
Russie 2,3 14,3 ...
Italie 3,8 15,9 ...
E´tats-Unis 0,3 ... ...
Pouvoirs centraux
Allemagne 6,3 3,1 51,6 54,7
Autriche-Hongrie 4,5 6,5 ...
Turquie, Bulgarie 6,8 ... ...
Tableau 2.1 – Pertes humaines, destruction de capital physique et pertes totales de
richesse dues a` la Premie`re Guerre mondiale (en pourcentage du stock d’avant-guerre).
D’apre`s les donne´es de S.Broadberry et M.Harrison, The Economics of World War I, (2005).
Le´gende : les pertes humaines sont les de´ce`s de militaires conside´re´s en pourcentage de la population
active ; les pertes de biens physiques incluent les immeubles, navires, installations industrielles et autres
richesses mate´rielles de´truits ou endommage´s du fait de la guerre ; la richesse financie`re est la variation
du patrimoine financier net sur le reste du monde, y compris les re´parations pour l’Allemagne et les
dettes de guerre nettes pour l’Angleterre et la France
Aux de´penses des ope´rations militaires, limite´es a` la pe´riode des hostilite´s, s’ajoute`rent
des charges plus durables d’indemnisation des populations et de reconstruction, notam-
ment pour les pays the´aˆtres des affrontements. Avec cette guerre, naquit une nouvelle
cate´gorie sociale, qui pesa longtemps sur les budgets nationaux, celle des pensionne´s de
guerre. En France, leur nombre s’e´leva a` 2,4 millions de personnes, et comprenait les
grands blesse´s et invalides de guerre, ainsi que les familles de disparus (Asselain, [1995])
Les de´penses des E´tats augmente`rent donc e´norme´ment pour financer la guerre, mais
aussi la reconstruction. Dans le cas de la France toujours, le budget passa de l’ordre de
10 % du PIB, a` plus de 50 % (chiffres Delorme et Andre´, [1983]). Le poids de l’E´tat dans
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l’e´conomie s’accrut donc fortement. Sa place e´volua aussi (Asselain, [1995]). En effet,
pour assurer la mobilisation de toute l’activite´ vers la victoire, l’E´tat s’immisc¸a dans la
production. Il e´tendit son emprise sur l’e´conomie pour re´pondre aux besoins spe´cifiques
de l’e´conomie de guerre face aux pe´nuries et goulets d’e´tranglement. L’E´tat joua ainsi un
roˆle de´cisif dans la re´gulation de l’activite´ et des conditions de travail. Et meˆme si avec
la fin du conflit, son roˆle tendit a` s’amenuiser, il en resta l’ide´e en de´finitive, qu’il e´tait
responsable en dernier ressort de la vie e´conomique et sociale.
Avec l’explosion du budget des E´tats pour faire face aux de´penses de guerre a` court
terme, et a` plus long terme, celles de la reconstruction et des pensions de guerre, les
pays bellige´rants durent trouver de nouvelles sources de financement. Quatre possibilite´s
s’offrirent alors a` eux, l’augmentation des recettes fiscales donc des impoˆts, l’endettement
national, celui international et la cre´ation mone´taire. Toutes ces solutions furent utilise´es
par les nations en guerre, mais selon des modalite´s et des intensite´s diffe´rentes. Nous
verrons par la suite que ces choix de financement eurent des conse´quences tout au long
des anne´es vingt.
La guerre vit aussi le retour d’une forte inflation a` travers le monde, phe´nome`ne pra-
tiquement disparu depuis les guerres napole´oniennes. Ajoute´s a` de profonds de´se´quilibres
de balances de paiements pour les bellige´rants afin de subvenir aux besoins de guerre,
ces phe´nome`nes mirent le syste`me mone´taire international d’e´talon-or a` rude e´preuve.
Diffe´rentes mesures furent alors prises pour maintenir ce re´gime mone´taire en fac¸ade.
Cependant dans les faits, il ne surve´cut pas a` la guerre et s’effondra peu de temps apre`s.
Finalement, l’ensemble de ces de´se´quilibres modifia la hie´rarchie des puissances mon-
diales. La guerre vit ainsi l’ave`nement des E´tats-Unis comme puissance largement capable
de rivaliser avec le Royaume-Uni. Ce dernier, atteint par les conse´quences de la guerre fut
cependant moins touche´ que des pays comme l’Allemagne ou la France, dont les centres
financiers respectifs, Berlin et Paris, furent profonde´ment affecte´s.
Pour des auteurs comme Eichengreen (1992), Temin (1989), ou Kindleberger (1976),
ce fut dans ces puissants changements que la grande de´pression trouva ses origines. La
guerre de´truisit les fondations sur lesquelles reposait le syste`me d’e´talon-or classique. Sa
reconstruction sur des bases e´branle´es, a` la recherche d’une prospe´rite´ magnifie´e, provoqua
alors la grande de´pression des anne´es 1930.
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Nous verrons donc dans le chapitre suivant, comment l’e´talon-or affronta la guerre et
re´ussit a` eˆtre maintenu en apparence. Puis quelles furent les conse´quences de la Grande
Guerre sur ce syste`me mone´taire, conse´quences qui affecte`rent tout l’entre-deux-guerres.
I Le re´gime d’e´talon-or dans la Premie`re Guerre
mondiale
L’e´norme couˆt financier de la guerre obligea les bellige´rants a` suspendre la converti-
bilite´-or de leurs monnaies. Le re´gime d’e´talon-or continua cependant a` fonctionner tout
au long des hostilite´s, en maintenant l’ide´e qu’une fois la paix retrouve´e, les anciennes
parite´s-or seraient re´tablies. Mais ce qui avait e´te´ anticipe´ comme une guerre courte, dont
le couˆt n’exce´derait pas 15 a` 20 milliards de francs selon les estimations des autorite´s
franc¸aises pour leur pays, se transforma en une longue guerre de position dont les charges
s’e´leve`rent finalement a` environ 200 milliards pour la France (chiffres cite´s par Moure´
[2002]). Le maintien du re´gime d’e´talon-or permit aux diffe´rentes nations en guerre de se
financer a` moindres couˆts, leurs cre´anciers e´tant assure´s qu’ils seraient rembourse´s en or.
Ce ne fut alors qu’apre`s-guerre, avec les fortes fluctuations mone´taires de cette pe´riode,
que ces illusions s’envole`rent pour certaines nations. Nous allons donc voir dans la suite,
comment les quatre principales nations au cœur de l’e´talon-or classique re´ussirent a` main-
tenir le re´gime d’e´talon-or et donc a` assurer la cre´dibilite´ de leur engagement a` recouvrer
les parite´s-or d’avant-guerre au cours du conflit.
Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, la stabilite´ de l’e´talon-or classique reposait
pour des auteurs comme Bordo et Kydland (1995, 1996), sur l’engagement de l’E´tat
a` maintenir la convertibilite´-or de sa monnaie. En effet selon ces deux auteurs, ce fut
graˆce a` la cre´dibilite´ de cet engagement que les nations purent re´soudre le proble`me d’in-
cohe´rence temporelle 1 de toute politique mene´e par un gouvernement. En s’engageant
a` maintenir la parite´ de sa monnaie, l’E´tat contraint alors les politiques mone´taires et
budge´taires qu’il peut mener. La convertibilite´ sert de me´canisme d’engagement. Si celui-
ci est cre´dible, ce qui fut le cas pour les pays au cœur de l’e´talon-or, alors les anticipations
d’inflation des agents sont ancre´es sur un re´gime bas et l’E´tat peut lisser ses revenus en
1. Kydland et Prescott (1977), Barro et Gordon (1983)
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profitant d’un endettement a` bas couˆts. Pour Bordo et Kydland (1995), cet engagement
fut meˆme conside´re´ comme ✓ a contingent rule ✔, c’est-a`-dire qu’un gouvernement pouvait
suspendre temporairement la convertibilite´ de sa monnaie en cas de grande ne´cessite´, mais
d’origine externe telle une guerre. Les agents anticipaient alors qu’a` terme, une fois la per-
turbation passe´e plus un certain temps d’ajustement, la convertibilite´ serait re´tablie a` son
ancienne parite´. L’E´tat pouvait alors au cours de la pe´riode d’inconvertibilite´ se financer
par seigneuriage en e´mettant du papier-monnaie et aussi recourir a` l’endettement, mais
toujours dans des conditions avantageuses, les agents anticipant qu’a` terme ils seraient
rembourse´s en or aux anciennes parite´s. Cette clause e´chappatoire fonctionna selon ces
deux auteurs pour le Royaume-Uni au cours des guerres napole´oniennes, pour la France,
lors de la guerre franco-prussienne de 1870 et pour les E´tats-Unis pendant la guerre civile,
avec l’e´mission des ✓ greenbacks ✔. Mais ce me´canisme n’e´tait envisageable que pour les
pays dont la cre´dibilite´ de l’ancrage aurife`re de la monnaie e´tait tre`s forte.
Maintenant nous pouvons nous interroger sur la question de savoir comment cette
clause fonctionna au cours de la Premie`re Guerre mondiale pour l’Allemagne, les E´tats-
Unis, la France et le Royaume-Uni, c’est-a`-dire les nations bellige´rantes au cœur du re´gime
de l’e´talon-or classique. Dans un premier temps nous verrons que la guerre entraˆına la fin
de la convertibilite´ pour ces nations. Puis dans un second temps, comment elles tente`rent
cependant de maintenir la cre´dibilite´ de leur adhe´sion au re´gime d’e´talon-or. Enfin dans le
troisie`me temps, qu’elle fut l’efficacite´ de cet engagement pour financer leurs importantes
de´penses de guerre.
I.1 La suspension de la convertibilite´-or
L’assassinat a` Sarajevo du prince he´ritier d’Autriche-Hongrie, Franc¸ois Ferdinand, ren-
dit la menace d’une guerre de plus en plus ine´vitable. Les marche´s financiers re´agirent a`
la monte´e des tensions entre E´tats et les places financie`res a` travers le monde chute`rent
fortement. A` Paris, les valeurs mobilie`res perdirent 10 % entre le 30 juin et le 27 juillet
(Blancheton, [2001]). Les titres des industries et des chemins de fer ame´ricains baisse`rent
eux d’environ 15 % sur la meˆme pe´riode. La plupart des bourses ferme`rent temporaire-
ment. De`s le 27 juillet a` Vienne et Bruxelles, le 31 a` Londres (cette dernie`re ne rouvrit que
le 4 janvier 1915), mais aussi Paris (re´ouvertures le 7 de´cembre), New York, Berlin, etc..
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Les banques centrales acce´le´re`rent la liquidation de leurs re´serves de change et les citoyens
the´saurisaient la monnaie et convertissaient leurs billets en or. Les de´clarations de guerre
au de´but d’aouˆt pre´cipite`rent ce mouvement qui se transforma en crise financie`re interna-
tionale. Face a` cette situation, les gouvernements re´agirent pour prote´ger l’encaisse-or de
leurs banques centrales et maintenir la liquidite´ de leurs e´conomies. Diffe´rentes strate´gies
furent alors suivies par les quatre grandes puissances.
L’Allemagne et la France avaient de´ja` pre´pare´ quelques anne´es avant la guerre, des
strate´gies en cas de conflit. Ces deux nations n’eurent alors qu’a` les appliquer au de´clenchement
des hostilite´s. En France, comme le de´crit Blancheton (2001), des mesures avaient e´te´ en-
visage´es trois ans plus toˆt. Le 11 novembre 1911, L’E´tat et la Banque de France avaient
passe´ deux conventions secre`tes qui devaient entrer en vigueur en cas de mobilisation
ge´ne´rale. Ainsi le 30 juillet 1914, pour contrecarrer la the´saurisation du nume´raire et fa-
ciliter les transactions, la Banque de France reprit l’e´mission de billets de 5 et 20 francs,
billets dont 1,5 milliard de francs avaient e´te´ pre´alablement imprime´s et distribue´s dans
ses agences. Le 2 aouˆt, un moratoire fut applique´ sur les de´poˆts et les comptes courants,
limitant les retraits a` 250 francs et 5 % du surplus. Il ne sera leve´ qu’en de´cembre 1914, la
menace de panique bancaire s’estompant. Puis le 5 aouˆt, une loi proclama le cours force´
des billets de la Banque de France, la convertibilite´ interne du franc e´tait alors suspendue.
La monnaie commenc¸a a` flotter sur les marche´s de change. Cette meˆme loi leva le plafond
de la circulation fiduciaire a` 12 milliards de francs et autorisait son rele`vement par la suite
par simple de´cret. Le montant des avances a` l’E´tat fut porte´ a` 2,9 milliards, mais de`s le
21 septembre, il e´tait releve´ a` 6 milliards. Au cours de la guerre, il fut rehausse´ encore a`
cinq reprises (Blancheton, [2001]).
En Allemagne de meˆme, de`s le de´clenchement des hostilite´s, la convertibilite´-or du
mark fut suspendue par quatre de´crets passe´s le 4 aouˆt 1914. Le premier suspendait
l’obligation des banques d’e´changer le papier monnaie contre de l’or. Le me´tal devenait
alors inaccessible au public. Cependant la Reichsbank maintint son obligation de couvrir
un tiers des billets e´mis par de l’or ou des devises. Un second de´cret autorisait la banque
centrale a` escompter les titres a` court terme du tre´sor dans le but de couvrir les de´penses
imme´diates de l’E´tat. Une troisie`me mesure supprimait la taxe pre´leve´e sur la Reichsbank
en cas d’e´mission de billets supe´rieure au ratio le´gal d’un tiers des re´serves. Enfin le
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quatrie`me de´cret e´tablissait des bureaux de preˆts, les Darlehnskassen, ou` les agents prive´s,
mais aussi les municipalite´s, pouvaient hypothe´quer leurs titres illiquides, notamment les
titres de dette publique, contre des billets de ces agences. Ces billets e´taient accepte´s a`
leur cours le´gal par toutes les agences publiques et ils n’avaient pas besoin d’eˆtre couverts
par les re´serves d’or de la Banque. Ils e´taient conside´re´s comme re´serve au meˆme titre que
le me´tal jaune et pouvaient servir comme base le´gale a` l’e´mission de nouveaux billets par
la Reichsbank. Ces quatre dispositions ensemble offraient donc la possibilite´ a` la Banque
d’imprimer autant de monnaie que souhaite´ pour financer le gouvernement et cela, malgre´
le ratio de couverture-or d’un tiers maintenu. Le proce´de´ des avances a` l’E´tat avait de´ja` e´te´
utilise´ lors de la guerre franco-prussienne de 1870 pour fournir suffisamment de liquidite´
aux banques et entreprises (Gross, [2009]).
L’Allemagne et la France suspendirent donc de`s le de´but des hostilite´s la convertibilite´
de leurs monnaies. Ces mesures e´taient cependant cense´es n’eˆtre que provisoires, la guerre
ne pouvant eˆtre que courte, compte tenu de l’importance des ressources qu’elle ne´cessitait.
De plus, une partie de ces mesures avait de´ja` e´te´ prise au cours de la pre´ce´dente guerre
entre ces deux nations, et le franc qui alors e´te´ devenu inconvertible, avait rapidement
retrouve´ son ancienne parite´. Dans le cadre du re´gime d’e´talon-or, ces mesures e´taient
donc accepte´es, l’urgence de la situation permettant de suspendre temporairement l’atta-
chement de la monnaie a` l’or.
Pour le Royaume-Uni, en tant que premie`re place financie`re mondiale, le de´clenchement
de la guerre eut un impact violent sur la City. Pour y faire face, le taux d’escompte fut
porte´ de 3 % le 29 juillet 1914, a` 10 % le 1er aouˆt. Le 30 juillet la bourse ferma et le 2
aouˆt un moratoire sur les ✓ bill of exchange ✔ acte´, il sera reporte´ a` plusieurs reprises.
Le 6 aouˆt, la banque centrale e´tait autorise´e a` e´mettre des billets sans contrepartie or,
graˆce au Currency and Bank Notes Act. De nouveaux billets de 1 livre et de 10 cents
furent e´galement e´mis. A` partir du 8 aouˆt la situation s’ame´liora et le taux d’escompte
put eˆtre abaisse´ a` 5 %. Au cours de la guerre, il oscillera entre 5 et 6 %. Mais malgre´
cette tourmente, le Royaume-Uni ne suspendit pas la convertibilite´-or de sa monnaie.
Pour ce pays, maintenir la convertibilite´ de la livre e´tait conside´re´ comme primordial.
Keynes, dans un rapport commande´ par le Tre´sor anglais pendant les anne´es de guerre,
re´sumait alors la situation nationale. Londres e´tant le premier centre financier mondial,
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et notamment le marche´ mondial de l’or, si cette position ne voulait pas eˆtre remise en
cause une fois la guerre passe´e, le Royaume-Uni se devait de maintenir a` tout prix la
convertibilite´ de sa monnaie. La suspendre devait eˆtre la dernie`re mesure a` prendre et
il n’y avait aucune crainte a` avoir sur des sorties massives d’or que la Banque d’An-
gleterre n’aurait pas pu supporter (Moure´, [2002]). Alors tout au long de la guerre, ce
pays re´ussit a` maintenir officiellement la convertibilite´-or de la livre. Cette politique fut
possible graˆce a` la puissance financie`re de Londres. Entre aouˆt et novembre 1914, ses
re´serves d’or avaient presque triple´, les re´sidents rapatriant leurs capitaux. Cependant en
pratique, la convertibilite´ de la monnaie e´tait quelque peu re´duite. En effet, des appels
au patriotisme encourageaient les gens a` ne pas e´changer leur monnaie contre de l’or ou
a` exporter ce me´tal. Des complications administratives permettaient aussi de limiter les
conversions. De plus, la guerre sous-marine avait rendu les transports maritimes dange-
reux, augmentant alors le prix des assurances en cas de de´placement d’or en dehors des
frontie`res. Les gains d’arbitrages e´taient de ce fait limite´s. Le gouvernement s’octroya
seulement le droit de saisir les importations de me´tal et d’en interdire la fonte. Mais avec
l’allongement du conflit et son alourdissement financier, le gouvernement anglais dut se
re´soudre a` restreindre le´galement les exportations d’or prive´es en mai 1917. Cependant
de nombreuses autorisations permettaient de contourner cette disposition, rendant peu
effective cette interdiction (Eichengreen, [1992]). Ce ne fut que le 10 mai 1918 qu’elles
furent totalement prohibe´es (Horn, [1995]). Ainsi, bien que le Royaume-Uni maintint of-
ficiellement l’e´talon-or pendant presque toute la pe´riode de la guerre, les restrictions qui
pesaient sur la convertibilite´ interne et externe de la livre, firent qu’officieusement elle ne
l’e´tait plus totalement.
Les E´tats-Unis entre`rent en guerre en avril 1917. Cependant au de´clenchement de la
guerre, la crise financie`re internationale toucha e´galement ce pays. La bourse de New
York dut fermer le 30 juillet. Elle rouvrit partiellement le 28 novembre et de´finitivement
un mois plus tard (Ferguson, [2008]). La liquidation de leurs avoirs e´trangers par les bel-
lige´rants europe´ens entraˆına d’importantes sorties d’or pour les E´tats-Unis, pays de´biteur
international. A` cela s’ajoutait une course a` la liquidite´ dans le pays. Face a` ce risque
de pe´nurie de liquidite´, le Tre´sor ame´ricain autorisa les banques a` e´mettre de la monnaie
d’urgence (✓ emergency currency ✔) graˆce a` l’Aldrich-Vreeland Act. Les sorties d’or et
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les tensions mone´taires entraˆıne`rent une baisse du dollar sur les marche´s de change. Pour
limiter la de´pre´ciation de cette monnaie et e´viter de devoir suspendre sa convertibilite´,
la banque centrale ame´ricaine nouvellement cre´e´e, incita en septembre 1914 les grandes
banques new-yorkaises a` s’abstenir d’exporter de l’or dans le but de re´aliser des profits.
Elle leur demanda e´galement d’e´tablir un ✓ pool ✔ de 100 millions de dollars, dans le but
de soutenir la balance des paiements (Crabbe, [1989]). Puis a` partir de novembre, la crise
financie`re se calma et de`s de´cembre, avec la dangerosite´ des transports maritimes et la
forte augmentation des exportations de ce pays vers les Allie´s, les entre´es d’or avaient com-
pense´ les sorties des tout premiers mois. La valeur en dollar des exportations mensuelles
ame´ricaines tripla entre aouˆt 1914 et le printemps 1915 (Eichengreen, [1992]). Le flux d’or
s’inversa et les re´serves de la Re´serve Fe´de´rale se mirent a` s’accroˆıtre. Ainsi entre aouˆt
1914 et avril 1917, le stock d’or ame´ricain passa de 1,57 milliard de dollars, a` 2,85 mil-
liards et la couverture-or du dollar atteignit un maximum de 84 % en mars 1917 (Crabbe,
[1989]). L’e´talon-or ame´ricain ne fut donc jamais menace´ au cours de cette pe´riode. Mais
l’entre´e en guerre de ce pays en avril 1917 entraˆına une forte hausse des de´penses gou-
vernementales. Une partie de ces de´penses furent finance´es par cre´ation mone´taire, de
l’ordre de 20 % selon Rockoff (2005), provoquant une augmentation de la circulation fi-
duciaire. La couverture-or a` l’armistice n’atteignait ✓ plus que ✔ 48,3 %. Le maintien de
taux d’inte´reˆt relativement faibles, notamment pour faciliter le financement de la guerre
pour le gouvernement ame´ricain, mais aussi ceux allie´s, favorisait alors les sorties d’or.
Et malgre´ les appels au patriotisme et la mise en place de complications administratives
pour les limiter, Wilson dut restreindre la possibilite´ d’exporter de l’or ou de s’engager
dans des ope´rations en devises pour les citoyens ame´ricains en janvier 1918, dans le but
de prote´ger l’encaisse de la Re´serve Fe´de´rale. Pour exporter ce me´tal, une autorisation du
Tre´sor et de la banque centrale e´tait ne´cessaire, mais rarement obtenue. La convertibilite´
externe de la monnaie e´tait alors abolie. Mais celle interne e´tait cependant maintenue
officiellement. Cette suspension de la convertibilite´ externe de la monnaie fut leve´e en
juin 1919.
Le de´clenchement des hostilite´s entraˆına pour la plupart des bellige´rants et notamment
pour la France et l’Allemagne, la fin de la convertibilite´-or de leurs monnaies. Le Royaume-
Uni et les E´tats-Unis l’abandonne`rent officieusement plus tard au cours du conflit. Ces
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pays prirent e´galement des mesures visant a` maintenir la cre´dibilite´ de l’assise or de leurs
monnaies, ainsi que celle de leur engagement a` re´tablir cette convertibilite´ une fois la
guerre termine´e. Le re´gime d’e´talon-or n’e´tait donc pas abandonne´.
I.2 Maintenir le re´gime d’e´talon-or
Ces mesures prises au de´clenchement de la guerre, e´taient fonde´es sur l’ide´e d’une
guerre courte. Mais avec l’allongement des hostilite´s, de nouvelles dispositions e´taient
ne´cessaires pour maintenir la cre´dibilite´ du re´gime d’e´talon-or. Elles s’articule`rent alors
autour des deux fondamentaux de l’e´talon-or, sa convertibilite´ interne, donc le ratio de
couverture-or de la circulation fiduciaire, et la convertibilite´ externe, c’est-a`-dire le main-
tien des parite´s de change.
I.2.1 Prote´ger l’encaisse-or de la banque centrale
Pour maintenir la cre´dibilite´ de l’e´talon-or malgre´ la suspension de sa convertibilite´ of-
ficielle, ou officieuse dans le cas des E´tats-Unis et du Royaume-Uni, les re´serves me´talliques
des banques centrales devinrent un e´le´ment fondamental de cette strate´gie. Cependant la`
aussi, les quatre nations ne suivirent pas les meˆmes.
Pour l’Allemagne et la France, l’or de´tenu par leurs banques centrales demeura au
cours de la guerre, un symbole fort du maintien de la cre´dibilite´ de l’engagement a` re´tablir
leurs parite´s-or a` l’issue du conflit. Malgre´ l’abandon temporaire de la convertibilite´, la
continuite´ de leur adhe´rence au re´gime d’e´talon-or devait eˆtre elle maintenue. Moure´
(2002) montre dans le cas de la France, l’importance psychologique de la proportion des
re´serves d’or par rapport aux billets en circulation. De meˆme Gross (2009), met en avant
dans le cas de l’Allemagne, la meˆme sanctuarisation des re´serves d’or dans les coffres
de la Reichsbank. La couverture-or de l’e´mission de billets permettait de maintenir la
confiance dans la monnaie. Ce pays maintint d’ailleurs comme nous l’avons vu, le ratio
le´gal de couverture tout au long de la guerre, bien qu’il fut contourne´ avec l’utilisation
des Darlehnskassen.
Ainsi, ces deux pays se lance`rent dans des politiques visant a` accroˆıtre leurs re´serves
me´talliques. De`s avant-guerre, l’Allemagne d’abord, puis la France a` partir de de´but
1912, avaient mene´es de telles strate´gies visant a` augmenter leurs stocks, notamment
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par la liquidation de leurs devises (Eichengreen, [1992]). Cet auteur reprend les donne´es
d’Anderson (1919), qui calcule que ces deux pays plus la Russie, dont la politique de
conversion ne commenc¸a qu’a` partir du printemps 1914, augmente`rent leurs re´serves d’or
de 360 millions de dollars dans les 18 mois pre´ce´dant la guerre. Cela, largement aux de´pens
des E´tats-Unis. Au de´clenchement de la guerre, la suspension de la convertibilite´ fut alors
une mesure de pre´servation des stocks me´talliques des banques centrales. Puis avec le
prolongement de la guerre, la politique de l’or de ces deux pays s’intensifia. En France,
son exportation prive´e fut interdite le 3 juillet 1915 a` la demande de la Banque de France.
Des campagnes furent lance´es pour encourageant le public a` e´changer ses pie`ces d’or contre
des billets (Moure´, [2002]). La Banque de France organisa des comite´s de l’or dans toute
la France pour mener une propagande a` travers des affiches, lectures, etc., visant a` inciter
les gens a` apporter leur or. Meˆme l’E´glise catholique servit cette cause. Cette campagne
permit alors de re´colter 2400 millions de francs-or, soit a` peu pre`s la moitie´ des pie`ces d’or
en circulation. A` la fin de la guerre, les re´serves me´talliques atteignaient 5477 millions,
dont 3440 en caisse (une partie e´tait de´pose´e comme garantie de cre´dit a` la Banque
d’Angleterre), contre 4141 millions de francs-or fin juillet 1914 (Moure´, [2002]). Mais fin
1918, le ratio de l’encaisse-or sur la circulation fiduciaire ne s’e´tablissait plus qu’a` 18 %.
En Allemagne, le meˆme type de mesures fut mene´ sous la propagande du gouvernement
et avec l’appui de la presse et des e´conomistes allemands (Gross, [2009]). L’objectif la`
aussi e´tait de collecter l’or de´tenu par le peuple, sachant qu’avant-guerre, la proportion
de billets en circulation dans ce pays par rapport aux pie`ces d’or e´tait beaucoup plus faible
que dans les autres grandes puissances europe´ennes. Cette campagne fut tre`s efficace et
fin 1916, pratiquement tout le me´tal dore´ avait e´te´ retire´ de la circulation (Gross, [2014]).
L’or de´tenu dans les coffres de la Reichsbank atteignait ainsi 2503 millions de marks en
septembre 1916, et meˆme 2563 millions au meˆme mois de 1918. A` la fin de la guerre,
le ratio des re´serves sur la circulation fiduciaire s’e´tablissait a` 34 %, soit au-dessus de
la limite le´gale. Mais si l’on retirait des re´serves les Darlehnskassenscheine, donc en ne
prenant en compte uniquement les re´serves me´talliques, l’or ne couvrait plus que 8 %
(Gross, [2009]).
Pour les E´tats-Unis et le Royaume-Uni, dont la convertibilite´ interne n’avait pas e´te´
suspendue, les strate´gies autour de l’encaisse-or ne re´pondirent pas aux meˆmes attentes.
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Dans le cas ame´ricain, si au de´but de la guerre leurs stocks me´talliques diminue`rent,
la hausse des exportations, notamment vers les Allie´s, fit fortement croˆıtre ses re´serves.
Avec l’entre´e en guerre et l’e´mission fiduciaire que cela entraˆına, le rapport encaisse-or
sur circulation diminua, atteignant 48,3 % a` l’armistice, soit largement au-dessus du ratio
le´gal. Et seules des mesures de dissuasions furent ne´cessaires pour limiter les conversions
internes. En janvier 1918 et ce jusqu’en juin 1919, une forte restriction des exportations
d’or aida a` maintenir le stock. Dans le cas du Royaume-Uni, la situation fut quelque
peu diffe´rente. Si la` aussi ce pays n’avait pas officiellement suspendu la convertibilite´
interne de sa monnaie, elle fut cependant limite´e par l’interdiction de la fonte et des
mesures de dissuasion. Mais le Royaume-Uni avait une vision diffe´rente de celle de la
France et de l’Allemagne sur le roˆle de l’or. Pour cette nation, le me´tal e´tait fait pour eˆtre
utilise´, notamment pour le paiement des importations. Il ne devait pas eˆtre simplement
conserve´ dans des coffres comme un ✓ tre´sor de guerre ✔. Pour la Banque d’Angleterre, la
proportion des re´serves d’or par rapport a` la circulation fiduciaire avait peu d’influence
sur la confiance du public dans la monnaie (Moure´, [2002]). Entre 1914 et 1918, la Banque
rec¸ut cependant des de´poˆts en or de la France et de la Russie en e´change, ou en gage,
de financements pour leurs importations. Ainsi, sur les 3 milliards de francs en or que
la France exporta pendant la guerre, les deux tiers consiste`rent en des de´poˆts a` Londres
qui devaient eˆtre retourne´s apre`s-guerre. De plus, plusieurs accords furent passe´s entre
ces trois pays pour assurer des transferts d’or vers le Royaume-Uni au cas ou` les re´serves
de la banque centrale de ce dernier passaient en dessous d’un certain seuil. Seuil qui fut
de´fini en fe´vrier 1915 a` 80 millions de livres.
I.2.2 Maintenir le taux de change
La cre´dibilite´ du re´gime d’e´talon-or de´pendait e´galement du maintien des taux de
change a` des parite´s proches de celles d’avant-guerre. Cela permettait en effet de rendre
plus plausible un retour a` la normale une fois le confit fini. De plus, les bellige´rants
voyaient dans la de´pre´ciation de leurs taux de change respectifs, une menace a` l’encontre
de leur stabilite´ financie`re et de leur se´curite´ militaire (Eichengreen, [1992]). D’un point
de vue psychologique, le maintien d’un cours de change proche des anciennes parite´s,
permettait de de´montrer leur solidite´ financie`re, ainsi que la solidarite´ qui existait entre
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les diffe´rents allie´s. Financie`rement, un taux de change e´leve´ re´duisait aussi le prix des
importations, e´le´ment de´terminant dans la poursuite de la guerre. Comme l’E´tat e´tait le
principal acque´reur des importations, cela limitait son de´ficit et donc re´duisait quelque
peu les proble`mes de financement.
Ainsi dans le camp des Allie´s, assurer une certaine fixite´ des changes e´tait conside´re´
comme essentiel. Cependant, les trois pays pre´sentaient des situations tre`s diffe´rentes. Les
E´tats-Unis ne durent suspendre la convertibilite´ externe du dollar qu’en janvier 1918 et
la re´tablirent en juin 1919. Jusqu’a` leur entre´e en guerre en avril 1917, les forts exce´dents
commerciaux qu’ils re´alisaient avec leurs allie´s accrurent leur stock d’or et la demande
de dollar. Leur monnaie n’e´tait alors aucunement menace´e et ne souffrit aucune pression.
Puis, a` la suite de leur entre´e dans le conflit, la ne´cessite´ de financer les de´ficits budge´taires
lie´s a` l’effort de guerre poussa le pays a` augmenter son e´mission de papier monnaie, favo-
risant alors l’inflation de´ja` en cours. Il dut alors suspendre temporairement la possibilite´
pour ses citoyens de s’engager dans des ope´rations en devises. Mais la valeur externe du
dollar ne fut jamais menace´e, prote´ge´e par des exce´dents commerciaux toujours aussi
importants. Le taux de change avec cette monnaie demeura tout au long de la guerre
la devise cle´ pour la France et le Royaume-Uni (Eichengreen, [1992]). La situation fut
cependant tre`s diffe´rente pour ces deux nations. Apre`s une phase d’appre´ciation de leurs
monnaies par rapport au dollar au de´clenchement des hostilite´s, les citoyens de ces pays
rapatriant leurs fonds, le franc et la livre baisse`rent, les de´ficits commerciaux ne´cessaires
pour re´pondre aux besoins de guerre poussant ces monnaies a` la baisse. Mais la` aussi, ces
deux puissances ne pre´sente`rent pas la meˆme situation.
Dans le cas du Royaume-Uni, la stabilisation de la livre par rapport au dollar fut
plus aise´e. En effet, meˆme si les de´ficits commerciaux anglais avaient fortement augmente´
pendant la guerre, atteignant la somme de 2,1 milliards de livres entre 1914 et 1918,
l’importance des actifs e´trangers de´tenus par les re´sidents anglais rendait la balance des
revenus largement exce´dentaire. Les revenus invisibles passe`rent par exemple de 315 mil-
lions de livres en 1914, a` 580 millions en 1918. La balance courante britannique demeura
donc positive pour les anne´es 1914, 1916 et 1917 (Broadberry et Howlett, [2005]). Dans le
cas de la balance des capitaux, le Royaume-Uni emprunta beaucoup a` l’exte´rieur au cours
de la guerre. La somme des emprunts e´trangers re´alise´s pendant cette pe´riode atteignit
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1365 millions de livres a` la fin de l’anne´e fiscale 1918-1919, dont 75 % aupre`s des E´tats-
Unis et 9,9 % aupre`s du Canada, les deux plus importants contributeurs. Mais sur cette
meˆme pe´riode, le Royaume-Uni preˆta e´galement beaucoup a` ses allie´s, soit 1741 millions,
c’est-a`-dire plus qu’il n’emprunta lui-meˆme. Environ 10 % de ces financements furent a`
destination de son empire, 32,6 % vers la Russie, son plus gros emprunteur, 25 % pour la
France et 23,7 pour l’Italie (Broadberry et Howlett, [2005]). Cependant, les e´changes du
Royaume-Uni avec les E´tats-Unis e´taient fortement de´se´quilibre´s en faveur de ces derniers.
Le de´ficit de la balance commerciale avec ce pays passa de 74 millions en 1914, a` 227 en
1916. La de´fense de la livre contre le dollar e´tait donc ne´cessaire pour empeˆcher une trop
forte de´pre´ciation vis-a`-vis de cette monnaie. Ce que le gouvernement anglais re´ussit, la
de´cote de sa monnaie atteignant un point bas en octobre 1915, en e´tant passe´e de 4,86
dollars pour 1 livre, a` 4,49 dollars, soit une baisse maximale de 7,6 %. Avec l’entre´e en
guerre ame´ricaine, la livre remonta quelque peu et fut maintenue plus ou moins stable a`
4,76 dollars, soit une de´cote de seulement 2 % (Broadberry et Howlett, [2005]).
Dans le cas de la France, le maintien d’une stabilite´ des changes avec le dollar fut plus
difficile. En effet, en plus de la mobilisation ge´ne´rale qui priva l’e´conomie de plus de 8
millions d’actifs, l’occupation des re´gions du nord et de l’est de´posse´da le pays d’une part
importante de son potentiel industriel et e´nerge´tique et de´sorganisa massivement l’appareil
productif. Au cours de la guerre, l’activite´ en France recula de 36,1 %, contrairement
au Royaume-Uni ou` celle-ci augmenta de 14,8 % (Broadberry et Harrison, [2005]). Le
recours massif aux importations fut donc essentiel pour re´pondre aux besoins de guerre.
Le de´ficit commercial franc¸ais fut multiplie´ par pre`s de 5 en 1915 par rapport a` 1913 et
1914, par 10 en 1916 et par 14 en 1917, anne´e ou` il atteignit son niveau le plus e´leve´.
Ainsi, sur l’ensemble de la guerre, les de´ficits commerciaux se cumule`rent a` hauteur de
60 milliards de francs, dont 40 % envers les E´tats-Unis, 30 % envers le Royaume-Uni,
le reste se re´partissant entre diffe´rents plus petits fournisseurs. La balance des revenus
se de´te´riora e´galement fortement, se limitant alors a` la perception des revenus des titres
souscrits aupre`s des pays neutres et au paiement des soldes des soldats allie´s pre´sents sur
son territoire. Le de´ficit courant atteignit alors 40 milliards sur l’ensemble de la guerre. Si
jusqu’aux premiers mois de 1915 le franc re´sista bien par rapport a` la livre et au dollar,
avec l’installation dans une guerre de position, les besoins de l’arme´e franc¸aise s’accrurent
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et donc, la ne´cessite´ de recourir toujours plus aux importations. Le de´ficit commercial
se creusa. Le franc se de´pre´cia alors par rapport aux monnaies ame´ricaines et anglaises,
atteignant une baisse maximale de 15 % par rapport au dollar de´but 1915. Face a` cette
situation, un accord eut lieu en mai 1915 entre le Royaume-Uni et la France, dans le
but de stabiliser leur taux de change graˆce a` une augmentation des cre´dits anglais. Avec
l’entre´e en guerre des E´tats-Unis, les avances massives consenties par le Tre´sor ame´ricain
directement au Tre´sor franc¸ais permirent e´galement de soutenir le franc. Il put alors eˆtre
stabilise´ a` un niveau plus e´leve´, avec une de´cote de 12 %. Puis dans les derniers mois de
la guerre, alors que la victoire semblait se dessiner, le franc remonta et n’enregistrait plus
qu’une baisse de 5 % (Blancheton, [2001]).
Pour soutenir leurs monnaies face au dollar, la France et le Royaume-Uni cherche`rent
alors a` se procurer cette devise hors marche´ dans le but de financer leurs importations.
Pour y parvenir, elles recoururent a` trois strate´gies. Dans un premier temps, elles re´gle`rent
leurs importations par des transferts d’or emprunte´ a` leurs banques centrales. Mais cette
option fut rapidement abandonne´e, la France souhaitant garder son encaisse me´tallique
intacte et le Royaume-Uni ayant rapidement e´puise´ une partie de la sienne. De plus, les
versements d’or n’e´taient pas toujours conside´re´s comme bienvenus par les pays exporta-
teurs, car ils favorisaient l’inflation dans ces pays. La France et le Royaume-Uni paye`rent
ensuite une partie de leurs importations avec l’emprunt, ou l’achat, de titres e´trangers
pre´sents dans les portefeuilles de leurs re´sidents. A` partir de juin 1915, le gouvernement
franc¸ais offrit une prime de 25 % sur les dividendes et les inte´reˆts des titres de chemins de
fer ame´ricains vendus sur les marche´s ame´ricains. Ainsi, au cours de la guerre, environ 70
% des actifs ame´ricains de´tenus par des Franc¸ais furent liquide´s. Mais la somme des actifs
e´trangers de´tenus dans les portefeuilles franc¸ais vendus sur cette pe´riode ne repre´senta
qu’un peu moins de 8 %. Dans le cas anglais, le gouvernement proce´da e´galement a` l’achat
de titres ame´ricains de´tenus par ses re´sidents. Il s’arrogea meˆme le droit en janvier 1917
de les re´quisitionner. Le Royal Institute of International Affairs estimait en 1937, que 251
millions de livres en titres ame´ricains et 34 millions de titres canadiens furent vendus
entre 1914 et 1921 par le Royaume-Uni, soit environ un quart de tous les titres e´trangers
de´tenus par les Anglais, ou 70 % de leurs titres ame´ricains (chiffres cite´s par Eichengreen,
[1991]). Enfin, le troisie`me mode de financement des de´ficits commerciaux fut par l’obten-
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tion de cre´dit. En France, ils s’e´leve`rent a` 30 milliards de francs et furent principalement
souscrits aupre`s des E´tats-Unis et du Royaume-Uni. Pour les cre´dits ame´ricains, jusqu’a`
l’entre´e en guerre de ces derniers, la France et le Royaume-Uni se finance`rent directement
sur le marche´, notamment graˆce a` l’entremise de la banque Morgan. Puis a` partir d’avril
1917, le gouvernement ame´ricain preˆta directement a` ses deux allie´s graˆce aux avances
re´alise´es par le Tre´sor. Entre avril 1917 et novembre 1920, ces avances s’e´leve`rent a` 4,2
milliards de dollars pour le Royaume-Uni et a` 2,97 milliards pour la France. Mais une
partie de ces financements e´taient redistribue´s par ces deux be´ne´ficiaires a` leurs autres
allie´s.
Malgre´ les difficulte´s a` soutenir leurs taux de change, la France et le Royaume-Uni,
laisse`rent le marche´ des changes relativement libre. En France, aucune mesure ne fut prise
avant 1917 pour essayer de le controˆler. Mais le 6 juillet 1917, le ministe`re de Finances
cre´a la Commission des changes dans le but de le surveiller et de proposer des solutions
pour re´primer la spe´culation. Aucune mesure coercitive n’e´tait cependant envisage´e. Le
31 juillet, une circulaire fut simplement envoye´e aux banques pour leur rappeler qu’elles
devaient s’abstenir de spe´culer. Finalement, le 3 avril 1918, une loi interdit l’exportation de
capitaux en vue de re´aliser des placements, des de´poˆts, ou de spe´culer. Mais les nombreuses
de´rogations a` cette loi, la rendaient peu effective (Blancheton, [2001]). De meˆme dans le
cas anglais, en plus de dissuasions morales ou administratives, le marche´ des changes
resta libre. Ce ne fut qu’en 1916 que l’exportation de capitaux prive´s fut interdite au
Royaume-Uni. Mais la` aussi des de´rogations e´taient possibles (Broadberry et Howlett,
[2005]).
Les puissances centrales tente`rent e´galement de stabiliser leurs taux de change et de
les soutenir apre`s l’abandon de leurs convertibilite´s. Elles furent cependant moins efficaces
que les Allie´s dans la re´alisation de cet objectif, pour deux raisons en particulier. Dans un
premier temps, la valeur externe de leurs monnaies e´tait une variable moins essentielle pour
ces pays, car ils de´pendaient beaucoup moins des importations pour leurs efforts de guerre.
En effet, dans le cas de l’Allemagne, au cours du conflit, ses importations chute`rent de 40
a` 60 % par rapport a` la pe´riode d’avant-guerre. Et bien que ses exportations diminue`rent
encore plus, son de´ficit commercial ne repre´sentait ✓ que ✔ 50 % de ses exportations,
a` comparer aux 78 % de la France en 1917 et 1918 (Ritschl, [2005]). Les importations
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allemandes atteignirent leur maximum en 1917 et repre´sente`rent seulement 9 % du produit
national brut. En 1913, elles correspondaient a` 19 % du PNB. Cette moindre de´pendance
a` l’exte´rieur e´tait en grande partie due au blocus maritime impose´ par le Royaume-Uni,
ainsi qu’a` la difficulte´ pour les puissances centrales d’obtenir des preˆts internationaux
pour financer leurs balances des paiements. En effet, l’autre raison du peu de re´ussite
de la strate´gie de change de l’Allemagne, e´tait qu’elle n’avait pratiquement pas acce`s au
financement externe. Elle ne put par exemple emprunter qu’entre 27 et 35 millions de
dollars sur le marche´ ame´ricain, avant l’entre´e en guerre de ce pays. Le Royaume-Uni
et la France leve`rent sur la meˆme pe´riode deux milliards (Gross, [2009]). De meˆme en
Suisse, pays neutre et preˆteur international, l’Allemagne n’eut pas plus de re´ussite, les
pays de l’Entente et plus particulie`rement la France, y dominant le marche´ des e´missions
de titres de guerre e´trangers (Blancheton, [2001]). L’Allemagne tenta cependant d’aider
ses allie´s par des preˆts visant a` soutenir leurs monnaies. Elle preˆta ainsi 800 millions de
marks en or a` l’Empire ottoman et 3,5 milliards a` l’Autriche-Hongrie. Une tentative de
mise en commun des ressources en devises avec ce dernier pays fut meˆme tente´e, mais le
manque de ressources de ces deux empires la fit e´chouer. L’Allemagne mena cependant
une politique de controˆle efficace de son faible stock de devises. Ainsi, de`s le de´but des
hostilite´s, l’E´tat forma sous son controˆle le Comite´ de guerre de l’industrie allemande. Ce
dernier se voyait charge´, entre autres, de superviser l’organisation du commerce exte´rieur
et donc la gestion des devises (Asselain, [1995]). Ce pays mobilisa e´galement les avoirs
e´trangers de ses citoyens. Le gouvernement demanda dans un premier temps aux banques
d’encourager leurs clients a` lui vendre ces avoirs. Puis avec l’aggravation de la pe´nurie
de monnaies e´trange`res, en les y forc¸ant. Cependant le stock des actifs e´trangers e´tait
bien moindre qu’au Royaume-Uni ou en France, en cause, la moindre importance de
Berlin comme place financie`re internationale avant-guerre et la plus faible exportation de
capitaux par ses citoyens. Mais malgre´ la rigueur des controˆles et la moindre de´pendance
allemande aux importations pour nourrir l’effort de guerre, l’Allemagne ne re´ussit pas
aussi bien que les Allie´s a` limiter la de´pre´ciation de sa monnaie et elle ne put empeˆcher
une divergence des cours de change entre les empires centraux.
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I.3 La cre´dibilite´ du re´gime d’e´talon-or
Malgre´ la suspension de leur convertibilite´-or par la majorite´ des bellige´rants au cours
de la guerre, ceux-ci tente`rent de maintenir l’apparence de ce re´gime a` travers les politiques
d’encaisse-or de leurs banques centrales et le soutien a` leurs taux de change. Ces mesures
devaient assurer la confiance dans la monnaie et favoriser le retour aux anciennes parite´s-or
apre`s la guerre. La cre´dibilite´ de cet engagement devait alors permettre aux gouvernements
en guerre de se financer plus aise´ment, l’e´talon-or n’e´tant que temporairement suspendu.
Son roˆle ✓ as a contingent rule ✔ selon Bordo et Kydland (1995) devant jouer pleinement.
I.3.1 Le financement de l’effort de guerre
La dure´e du conflit et l’intensite´ de la guerre entraˆıne`rent une mobilisation des res-
sources des bellige´rants sans commune mesure avec le passe´. L’effort de guerre consenti
fut immense.
Allemagne E´tats-Unis France Royaume-Uni
1913 9,8 1,8 10 8,2
1914 23,9 1,9 22,3 23,5
1915 43,8 1,9 46,4 52,4
1916 50,3 1,5 47,2 63,7
1917 59 3,2 49,9 61,3
1918 50,1 16,6 53,5 49,4
Tableau 2.2 – Part des de´penses publiques dans le revenu national pour les quatre
principaux bellige´rants (en pourcentage du PIB a` prix constants).
D’apre`s les donne´es de S.Broadberry et M.Harrison, The Economics of World War I, (2005).
Pour financer cette explosion des de´penses, de nouvelles ressources budge´taires de-
vaient eˆtre trouve´es. Les E´tats recoururent alors aux trois voies classiques du financement
budge´taire : l’impoˆt, l’endettement et la cre´ation mone´taire. S’ils firent appel a` ces trois
options dans des proportions diffe´rentes, Balderston (1989) montre que leurs structures
de financement e´taient tout de meˆme relativement proches.
Ainsi, la France financ¸a ses de´penses de guerre par l’impoˆt a` hauteur de 15 % du
couˆt de la guerre, par un endettement a` court et moyen terme en bons et obligations
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de la De´fense nationale pour 35 %, par emprunts a` long terme pour 22 %, par la dette
exte´rieure pour 17 % et par cre´ation mone´taire pour 11 %. Le recours a` un emprunt court
fut d’abord justifie´ par la perspective d’une guerre courte, et avec l’ide´e que l’Allemagne
paierait le couˆt de la guerre. Mais face a` l’allongement des hostilite´s et l’importance de
la dette flottante, quatre grands emprunts de consolidation furent e´mis entre 1914 et
1918 (le premier fin 1915 et seuls les trois premiers finance`rent directement la guerre). Le
recours aux avances atteignit 18,42 milliards de francs a` l’armistice, faisant alors passer
la circulation fiduciaire d’environ 6 milliards de francs avant la guerre, a` 30 milliards en
novembre 1918. A` cette date, l’encaisse-or de la Banque ne couvrait plus que 18 % de la
circulation. Blancheton (2001) souligne que l’effort fiscal de la France au vu des ressources
disponibles, aurait pu eˆtre plus important.
Dans le cas anglais, d’apre`s les donne´es de Broadberry et Howlett (2005), l’effort de
guerre fut finance´ a` hauteur de 25 % par les impoˆts, 42,6 % par de la dette a` long terme,
14,6 % par celle a` court terme et a` 3,3 % par de la cre´ation mone´taire directe, et les
11 % restants par d’autres moyens selon les deux auteurs. Le Royaume-Uni fut des trois
combattants engage´s de`s le de´but des hostilite´s, celui qui re´ussit a` augmenter le plus la
pression fiscale sur ses citoyens pour financer la guerre. De 1915 a` au moins 1917, la poli-
tique budge´taire anglaise reposa sur la re`gle MacKenna, dont l’objectif e´tait d’augmenter
suffisamment les ressources fiscales de l’E´tat pour couvrir les de´penses normales en temps
de paix, plus les charges d’inte´reˆts des emprunts de guerre. La hausse de la fiscalite´ se fit
essentiellement sur le capital et les revenus, faisant passer la fiscalite´ d’un syste`me repo-
sant principalement sur les taxes indirectes, a` un syste`me s’appuyant plus sur la taxation
directe. Blancheton (2001) note que l’effort fiscal fut certainement plus aise´ dans ce pays
contrairement a` la France ou a` l’Allemagne, car les combats ne se situe`rent pas sur son
sol et que l’activite´ de ce pays augmenta au cours de la guerre, contrairement aux deux
autres. Mais malgre´ cet important effort fiscal, la circulation fiduciaire (M3), passa d’une
base 100 en 1913, a` 232 en 1919.
Les E´tats-Unis, qui entre`rent en guerre a` partir d’avril 1917 use`rent e´galement de ces
trois me´thodes pour financer l’augmentation de leurs de´penses. Pour cela, ils recoururent
a` hauteur de 22 % a` l’impoˆt, en augmentant notamment fortement l’impoˆt sur le revenu,
celui-ci atteignant un maximum de 63 % pour certaines cate´gories. Ils e´mirent e´galement
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des titres a` long terme place´s aupre`s du public, les Liberty loans, puis les Victory loans
apre`s l’armistice. Ils couvrirent 58 % de l’effort de guerre ame´ricain. Enfin, le financement
mone´taire de la guerre intervint pour 20 % selon les estimations de Rockoff (2005), dont 5
% par une cre´ation mone´taire directe et 15 % indirecte. L’auteur distingue ces deux types
de cre´ation mone´taire. La premie`re correspondit aux volumes de monnaie et de de´poˆts
cre´e´s par la banque centrale, c’est-a`-dire la monnaie e´mise en contrepartie de l’acquisition
par la Re´serve Fe´de´rale de dette publique. La cre´ation mone´taire indirecte correspondit
alors aux de´poˆts supple´mentaires produits par les banques commerciales et donc non
couverts ✓ un par un ✔ par des re´serves. Entre 1914 et 1918, l’agre´gat M2 fut multiplie´
par deux et le couˆt de la vie augmenta de 77 %. Le ratio de la circulation fiduciaire par
rapport aux re´serves-or passa d’un maximum de 84 % en mars 1917, graˆce aux prodigieux
exce´dents commerciaux de la pe´riode de neutralite´, a` 48,3 % a` la fin de la guerre (Crabbe,
[1989]).
Dans le cas allemand, de nombreuses e´tudes trouvent l’origine de l’inflation de guerre,
puis de l’hyperinflation allemande a` partir de 1923, dans la mauvaise gestion du finance-
ment de la guerre par le gouvernement et la banque centrale, les accusant d’avoir trop re-
couru a` la cre´ation mone´taire. Mais Balderston (1989) montre au contraire que le syste`me
de financement allemand fut proche de celui des Allie´s, meˆme s’il s’appuya un peu plus
sur l’endettement. En effet, 13,8 % des de´penses furent couvertes par l’impoˆt et le reste
par l’endettement. Ces chiffres sont alors assez proches de ceux anglais et surtout franc¸ais.
La dette allemande e´tait finance´e par l’e´mission de dette a` court terme qui e´tait acquise
par la Reichsbank ou des institutions financie`res. Puis deux fois par an, a` l’automne et au
printemps, soit neuf fois au cours de la guerre, l’E´tat e´mettait de la dette a` long terme qui
e´tait souscrite par le public et permettait ainsi d’e´purer une grande partie de la dette flot-
tante. Cependant a` partir de 1916, avec la forte hausse des de´penses lie´es au programme
Hindenburg, la dette flottante dut eˆtre de plus en plus mone´tise´e par les Darlehnskassen,
le marche´ des titres publics n’e´tant pas suffisamment profond pour absorber toutes les
e´missions (Gross [2009]). A` la fin de la guerre, la dette courte repre´sentait 30 % de la
dette totale. Ritschl (2005) e´value la part de la dette qui fut mone´tise´e a` environ 15 %
jusqu’en 1917, et 18 % pour la seule anne´e 1918. La masse mone´taire augmenta alors de
599 % dans ce pays.
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Les diffe´rents modes de financement employe´s par les bellige´rants eurent des conse´quences
sur leur endettement interne et le niveau ge´ne´ral des prix dans ces pays. La dette interne
rapporte´e aux PIB de 1920 atteignit alors 164 % en France, 126 % au Royaume-Uni et 27
% aux E´tats-Unis (chiffres d’Eichengreen, [1992]). De plus, l’importance du financement
mone´taire et la hausse de la circulation fiduciaire, en plus des tensions sur les capacite´s
de production, pousse`rent alors les prix a` la hausse. Apre`s avoir presque disparu pendant
un sie`cle pour certains de ces pays, l’inflation e´tait de retour. En France, les prix de de´tail
augmente`rent de 107 %, ceux de gros de 238 %. Au Royaume-Uni, la hausse des prix de
de´tail fut de 99 % (Broadberry et Howlett, [2005]). De 57 % en 1918 et 78 % jusqu’en
1919 pour les E´tats-Unis. En Allemagne, l’augmentation des prix fut le´ge`rement plus forte,
mais dans des proportions e´quivalentes (Balderston, [1989]). Il faut cependant noter que
de nombreux prix e´taient controˆle´s, notamment en France et plus particulie`rement en
Allemagne. Les pressions inflationnistes sous-jacentes ne furent alors pas les meˆmes se-
lon l’intensite´ effective de ces controˆles. Ainsi, selon Balderston (1989), si les hausses de
prix furent assez similaires au Royaume-Uni et en Allemagne, les risques inflationnistes
e´taient beaucoup plus forts pour cette dernie`re, les controˆles des prix y e´tant plus fermes.
L’existence d’un important marche´ noir refle´tait e´galement ces tensions.
I.3.2 La cre´dibilite´ du re´gime d’e´talon-or a` travers le financement de la dette
publique
Nous venons de voir qu’au cours de la guerre les de´penses des bellige´rants augmente`rent
vertigineusement. Pour les financer, les E´tats recoururent alors massivement a` la dette,
courte et longue, faisant alors exploser leurs ratios d’endettement. Ils use`rent e´galement
de la cre´ation mone´taire pour assurer la continuite´ de leurs paiements, favorisant le retour
de l’inflation. Cet apport de monnaie fiduciaire fit baisser leurs ratios d’encaisse-or sur
circulation bien en dessous des minimums le´gaux pour ces trois nations europe´ennes. La
forte hausse de leurs importations entraˆına de plus une de´pre´ciation de leurs taux de
change. Ainsi, l’effort que ces pays devraient consentir a` la fin du conflit pour re´tablir la
convertibilite´ interne et externe de leurs monnaies a` leurs parite´s d’avant-guerre, paraissait
e´norme, en particulier pour la France et l’Allemagne. Malgre´ cela, la demande de titres
publics ne faiblit jamais dans ces nations et elles re´ussirent a` placer d’importants volumes
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de dettes.
En France, une grande partie de cet endettement e´tait a` court terme, 35 %, faisant
peser a` tout moment le risque d’un non-renouvellement des titres si la de´fiance l’emportait.
Or, comme le montre Blancheton (2001), tout au long de la guerre, ces titres furent
massivement souscrits par le public, leur montant de´tenu atteignant plus de 30 milliards de
francs a` l’armistice. Ces bons portaient un inte´reˆt de 5 % payable d’avance, un rendement
e´leve´ pour l’e´poque, du moins avant que l’inflation ne fasse jour. La France e´mit e´galement
quatre grands emprunts de consolidation, des rentes au taux nominal de 5 %. Ces emprunts
rapporte`rent alors respectivement 13,3 milliards de francs, 10,08 milliards, 10,2 milliards et
22,16 milliards pour le dernier qui intervint apre`s la signature de l’armistice. L’importance
des ressources leve´es a` court, moyen et long terme, graˆce a` l’endettement aupre`s du public,
et cela alors meˆme que les prix double`rent sur cette pe´riode et que les bons propose`rent
toujours un rendement effectif aux alentours de 5,7 %, de´montre bien que le public avait
une totale confiance dans la volonte´ et la capacite´ du gouvernement et de la Banque de
France de re´tablir la convertibilite´-or du franc a` son niveau d’avant-guerre.
En Allemagne de meˆme, la demande de titres de dette publique par les particuliers
et les institutions financie`res prive´es, fut tre`s importante tout au long de la guerre, mon-
trant ainsi la confiance qu’avaient les agents dans l’engagement des autorite´s a` re´tablir
la convertibilite´ de leur monnaie apre`s-guerre (Gross [2009]). Comme nous l’avons vu,
le financement par endettement du Reich fonctionnait en deux e´tapes. L’E´tat e´mettait
continuellement des bons du Tre´sor qui e´taient acquis par la Reichsbank et les banques
prive´es, puis deux fois par an, il e´mettait des titres a` long terme aupre`s du public. Il
en e´mit neuf au total. Gross (2009) montre que les titres a` court et long terme furent
toujours tre`s demande´s. En effet, avant la forte augmentation des de´penses d’armement
lie´es au programme Hindenburg a` partir du de´but de l’anne´e 1916, mais dont les effets
sur les finances publiques ne se firent sentir qu’a` partir de la fin 1916, entre 25 et 50 % des
bons du Tre´sor e´taient acquis par les institutions prive´es. Puis apre`s la hausse de leurs
e´missions pour re´pondre aux besoins accrus de financement, cette part passa a` plus de
60 %, montrant alors la confiance toujours plus grande des agents prive´s dans l’e´talon-or
allemand. L’E´tat re´ussit aussi toujours a` placer ses titres longs aupre`s du public. Jusqu’a`
la fin 1916, il n’y eut jamais plus de 9 milliards de bons du Tre´sor en circulation, les em-
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prunts longs re´ussissant toujours a` en absorber une tre`s grande partie. Apre`s le lancement
du programme Hindenburg, le volume des titres courts en circulation ou mone´tise´s par la
Reichsbank augmenta, atteignant a` la fin de la guerre 30 % du total de la dette allemande.
Mais cette hausse n’e´tait pas due au fait que le public ne souhaitait plus acque´rir de dette
publique, mais plutoˆt au fait que les marche´s financiers allemands n’e´taient pas assez pro-
fonds. En effet Balderston explique l’incapacite´ du marche´ allemand a` absorber la dette
et donc la ne´cessite´ de recourir a` la mone´tisation, par la moindre maturite´ des marche´s
financiers allemands par rapport a` ceux franc¸ais et anglais notamment. Ainsi, au cours
de la guerre, le public et les institutions prive´es absorbe`rent une tre`s grande partie de la
dette allemande, a` des taux relativement faibles, entre 4,5 et 5 % et cela malgre´ une hausse
de sa mone´tisation, la forte augmentation de la circulation fiduciaire qui en de´coulait et
le contournement du ratio le´gal des encaisses sur la circulation. Cette situation fut pos-
sible graˆce a` la grande confiance des agents dans l’engagement de l’E´tat a` re´tablir la
convertibilite´-or de la monnaie apre`s la guerre. Gross montre que cette confiance reposait
essentiellement sur l’acceptation par le public de la monnaie, et par l’ide´e qu’une par-
tie de cette dette serait amortie par la perception d’indemnite´s apre`s la victoire, comme
lors du pre´ce´dent conflit de 1870. Et si au cours de l’anne´e 1917 la demande de titres
se tassa le´ge`rement, apre`s le traite´ de Brest-Litovsk et la victoire sur le front de l’est, le
premier emprunt de 1918 fut parmi les plus massivement souscrits en Allemagne au cours
du conflit. Gross conclut que l’effondrement financier de l’Allemagne ne vint qu’apre`s
l’e´croulement militaire.
Le Royaume-Uni plac¸a e´galement facilement ses titres de dette malgre´ l’importance des
sommes et la forte hausse de la circulation dans le pays. Il y parvint notamment graˆce a` la
position de Londres comme centre financier mondial. En effet avant le de´clenchement de
la guerre, plus des deux tiers des titres qui y circulaient e´taient des titres internationaux,
dont la plupart servaient au financement du commerce international. Avec la guerre, ces
investissements devinrent plus risque´s et les banques et autres institutions financie`res
de´laisse`rent ces placements. A` la recherche de placements liquides et re´mune´rateurs, ces
e´tablissements investirent alors massivement dans les bons du Tre´sor anglais, soutenant
fortement leur demande (Eichengreen, [1992]). Le gouvernement de ce pays e´mit e´galement
trois emprunts a` long terme. Celui de novembre 1914 rapporta 330 millions de livres,
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le second, en juin 1915, 600 millions de livres et enfin un dernier en janvier 1917, pour
environ 1 milliard de livres. Les deux premiers connurent des souscriptions mitige´es aupre`s
du public et les banques durent acque´rir a` chaque fois au moins un tiers des volumes e´mis.
Le manque d’enthousiasme de la part du public venait en partie de la faible re´mune´ration
que ces titres offraient, 3,5 % par exemple pour le premier. Le troisie`me et dernier emprunt
fut lui cependant un succe`s, plus de deux millions de souscripteurs y prirent part et
seulement un cinquie`me dut eˆtre achete´ par les banques prive´es. La forte publicite´ faite
par le gouvernement autour de ces titres et le rendement plus e´leve´ qu’ils offraient, 5 %
ou 4 % libres de taxes (Higgins, [1949]), le rendirent plus attractif. L’importance et la
profondeur du marche´ financier anglais furent alors des e´le´ments de´terminants dans la
capacite´ d’absorption de la dette anglaise (Balderston, [1989]).
Dans le cas ame´ricain, la situation fut plus facile. Les E´tats-Unis n’abandonne`rent
pas officiellement la convertibilite´-or de leur monnaie pendant toute la dure´e de la guerre
et ce ne fut qu’en janvier 1918 qu’ils la suspendirent officieusement en restreignant les
ope´rations en devises pour leurs citoyens. Cependant au cours de cette courte pe´riode
d’interruption, leur engagement a` de´fendre la valeur du dollar continua a` eˆtre tre`s cre´dible
aux yeux du public. Cela se traduisit par la tre`s forte demande des titres e´mis entre 1917 et
1919, les quatre Liberty loans et le Victory loans d’apre`s-guerre. Si ces bons ne pre´sentaient
pas un investissement plus attractif que d’autres titres de meˆme cate´gorie, la demande
de souscription fut toujours plus e´leve´e que ce qui e´tait initialement offert, de´montrant
la forte confiance dans ces bons et l’engagement populaire en faveur de la guerre et donc,
la cre´dibilite´ du re´gime ame´ricain (Rockoff, [2005]). Les demandes sur les deux premie`res
souscriptions furent ainsi supe´rieures de 50 % a` l’offre, de 40 % pour la troisie`me et de 17
% pour les deux dernie`res. Pour les deuxie`mes a` quatrie`mes e´missions, l’E´tat re´ajusta a`
la hausse son offre de titres.
Nous venons ainsi de voir a` travers le financement de l’effort de guerre, que l’enga-
gement des nations en guerre a` maintenir le re´gime d’e´talon-or malgre´ la suspension de
la convertibilite´-or de leurs monnaies e´tait cre´dible. En effet, le public adhe´ra massive-
ment aux demandes de fonds preˆtables des gouvernements, car il anticipait le retour des
anciennes parite´s a` l’issue du conflit.
I. Le re´gime d’e´talon-or dans la Premie`re Guerre mondiale 81
I.3.3 La cre´dibilite´ du re´gime d’e´talon-or a` travers les taux de change
La cre´dibilite´ des nations en guerre a` re´tablir leurs anciennes parite´s-or apre`s la guerre
e´tait forte comme le de´montra la demande de titres de dette publique. Les agents ab-
sorbe`rent en effet d’importants volumes de dette, proposant pourtant des rendements
faibles, voire ne´gatifs au vu de l’inflation qui se de´veloppait. Nous allons voir maintenant
que cette cre´dibilite´ ne se refle´ta cependant pas totalement dans les taux de change des
Allie´s, et cela malgre´ leur coope´ration mone´taire. Ainsi au cours de la Premie`re Guerre
mondiale, les me´canismes de stabilite´ de l’e´talon-or mis en avant par Eichengreen (1992),
a` savoir la cre´dibilite´ de l’engagement des nations au cœur du syste`me et la coope´ration
en cas d’e´chec de ce premier me´canisme, ne furent pas suffisant face aux de´se´quilibres
budge´taires de la guerre. Pour montrer cela, nous testons si un syste`me d’e´talon-or ✓
implicite ✔ a pu se maintenir durant cette pe´riode, en mobilisant pour cela l’analyse du
degre´ de corre´lation entre les monnaies. Pour cela, nous e´tudions la dynamique de la
corre´lation entre les taux de change vis-a`-vis du dollar ame´ricain, en retenant plusieurs
feneˆtres temporelles allant de 30 jours a` 360 jours, afin d’analyser dans quelle mesure ce
degre´ de corre´lation a pu eˆtre volatil au cours de cette pe´riode. Nous utilisons pour cela
le mode`le de Mark (1995). 2
I.3.3.1 Pre´sentation du mode`le Soit et,i le logarithme a` la date t du prix d’une
monnaie nationale exprime´e pour une unite´ de devise, soit mt,i le logarithme a` la date
t de la masse mone´taire de nationale, yt,i le logarithme a` la date t du PIB re´el, et les
e´toiles (∗) indiquent des quantite´s de l’e´tranger. Nous conside´rons maintenant le mode`le
mone´taire le plus simple de de´termination du taux de change initialement popularise´ par
Frenkel (1976), Mussa (1976) et Bilson (1978) ou` la parite´ de pouvoir d’achat (PPA) et
la parite´ des taux d’inte´reˆt non couverte (UIP) tiennent. La demande de monnaie de´pend
line´airement du revenu re´el et du taux d’inte´reˆt nominal. Dans ce mode`le, on suppose
que l’e´lasticite´-revenu du PIB est commune dans le pays national et a` l’e´tranger, de´note´e
λ, (0 ≤ λ ≤ 1), et que la semi-e´lasticite´ de la demande de monnaie au taux d’inte´reˆt
(φ ≥ 0) est e´galement identique. Le log du taux de change est donne´ par la relation
suivante :
2. Ces travaux ont e´te´ re´alise´s dans le cadre d’un document de travail avec S. Maveyraud.
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Avec mt,i = gt,i, ou` gt,i est le stock d’or dans le pays i. Dans le re´gime d’e´talon-or, la
masse mone´taire est lie´e au stock d’or :
mt,i = gt,i
ou` gt,iest le stock d’or dans le pays i. On suppose que le stock d’or dans le pays i est
une fraction constante du stock d’or global, lui-meˆme suppose´ constant (0 ≤ χi ≤ 1) :
gt,i = χi − g
ft,i ≡ λ(χi − χ
∗) − g + λ(yt,i − y
∗
t )
Avec
∑
χi + χ
∗ = 1 Dans le syste`me d’e´talon-or, pour un e´cart de revenu donne´, une
variation du stock d’or global se traduit par une appre´ciation ou une de´pre´ciation du taux
de change en fonction du stock relatif du pays national par rapport au pays e´tranger :
dft,i
d?g
= λ(χi − χ
∗) > 0siχi > χ
∗
dft,i
d?g
= λ(χi − χ
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∗
Tous les pays e´tant impacte´s par une variation du stock d’or, ceci implique que tous les
taux de change sont amene´s a` se modifier. Ceci induit que l’ensemble des corre´lations des
paires de taux de change en valeur absolue doit eˆtre e´leve´ durant un re´gime d’e´talon-or a`
la suite d’une modification du stock d’or. De plus, les stocks d’or variant peu, la volatilite´
des corre´lations doit eˆtre faible au cours de cette pe´riode.
A` partir de ces deux conclusions, on peut donc se prononcer sur la re´alite´ du re´gime
d’e´talon-or durant la Premie`re Guerre mondiale, en analysant les corre´lations entre les
monnaies et la variabilite´ de ces corre´lations.
I.3.3.2 La corre´lation dans la litte´rature. Dans la litte´rature, la corre´lation entre
deux variables financie`res sert de base a` l’analyse de la contagion. Par exemple, Forbes
et Rigobon (2002) et Bordo, Murshid (2001), appre´hendent l’interde´pendance entre les
marche´s par des corre´lations de prix, alors qu’ils caracte´risent la contagion par un exce`s de
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ces corre´lations. Suivant les travaux de Bae et al. (2003) (cite´ par Forbes [2012], Boyer et
al. [2006]), ceux-ci de´finissent la contagion comme la corre´lation en ✓ exce`s ✔ entre marche´s
boursiers pendant les pe´riodes de forte volatilite´, c’est-a`-dire, comme l’augmentation tan-
gible de la corre´lation des titres ne´gociables sur les marche´s financiers. La contagion
cependant n’est pas seulement un exce`s de corre´lation, elle implique e´galement un chan-
gement de re´gime dans l’interde´pendance des marche´s, avant et apre`s, la survenance d’un
choc. La contagion peut impliquer e´galement un changement de re´gime de corre´lation,
et permet de distinguer la contagion d’une simple corre´lation. Pour appre´hender cette
rupture, Forbes et Rigobon (2001) analysent la corre´lation entre les marche´s concerne´s,
avant et apre`s le choc : si la corre´lation a augmente´ ✓ conside´rablement ✔, et si les canaux
de transmission des chocs ont e´te´ modifie´s, alors l’e´pisode peut eˆtre classe´ comme une ✓
rupture de contagion ✔. 3
Les cours de change sont issus de l’ouvrage Le Pape et l’Empereur (Blancheton, 2001),
de fre´quence quotidienne, et concernent les principales monnaies europe´ennes vis-a`-vis du
dollar ame´ricain, ou` le dollar est cote´ au certain. La pe´riode retenue de´bute en 1914, et
se termine en mars 1917, a` la veille de l’entre´e en guerre des E´tats-Unis (avril 1917).
Les pays que nous allons e´tudier sont la France, l’Italie, le Royaume-Uni, l’Espagne, les
E´tats-Unis, les Pays-Bas et la Suisse. Ces nations pre´sente`rent des profils diffe´rents au
cours du conflit. Les trois premie`res furent des bellige´rants, les quatre derniers neutres
sur la pe´riode e´tudie´e (les E´tats-Unis n’entrant en guerre qu’en avril 1917). Selon leur
engagement ou non dans le conflit, ainsi que les conditions propres a` chaque nation,
celles-ci adopte`rent des strate´gies diffe´rentes au cours du conflit pour tenter de maintenir
leur re´gime mone´taire cre´dible, notamment a` travers leurs taux de change.
Nous avons de´ja` vu les parcours des E´tats-Unis, de la France et du Royaume-Uni
au cours de la guerre. Nous allons pre´senter rapidement ceux des pays neutres. L’Italie
entra en guerre dix mois apre`s la France et le Royaume-Uni. Elle abandonna cependant
la convertibilite´-or de la lire de`s le 31 juillet 1914, pour faire face au de´but de rue´e sur les
de´poˆts que les de´clarations de guerre avaient de´clenche´. Elle augmenta e´galement son taux
d’escompte et limita les avances sur cre´dit (Galassi et Harrison, 2005). Mais l’Italie, dont
3. L’analyse des risques de marche´ via notamment l’utilisation de la Value at Risk (VaR) ne´cessite
l’utilisation des matrices de corre´lation de taux de change, qui traduisent l’interde´pendance entre les
facteurs de risque individuels.
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56 % des financements exte´rieurs provenaient du Royaume-Uni et 40 % des E´tats-Unis, ne
re´ussit pas aussi bien a` limiter la chute de sa monnaie et ne put la stabiliser par rapport
a` ses allie´s (Galassi, Harrison, 2005). Pour la Suisse et les Pays-Bas, la situation fut assez
proche de celle des E´tats-Unis. La guerre augmenta leurs exportations et leur neutralite´ en
fit des places refuges pour les capitaux qui fuyaient les de´pre´ciations externes ou internes
des monnaies 4. Il faut cependant noter que les exportations hollandaises furent limite´es
au cours des hostilite´s par la guerre sous-marine allemande, pour ses exportations vers les
Allie´s, et les pressions des Allie´s pour celles vers l’Allemagne, impactant ainsi ne´gativement
sa balance commerciale. L’Espagne n’appartenait pas a` l’e´talon-or avant la guerre, mais
elle avait cependant maintenu stable la peseta par rapport aux monnaies appartenant
a` ce re´gime. La hausse de ses exportations vers la France en particulier, provoqua des
pressions a` la hausse sur son change. Sa monnaie s’appre´cia donc, notamment par rapport
au franc et cela malgre´ les preˆts consentis a` son voisin pour tenter de stabiliser leur
change (Delaunay, [1984]). Pour les pays neutres, l’aﬄux d’or qu’ils connurent provoqua
cependant des tensions inflationnistes, mais les hausses de prix qu’ils ve´curent e´taient
bien moindres que celles des bellige´rants. Finalement, pour ces quatre nations, leur roˆle
d’exportateur et de place refuge leur permit de maintenir tout au long de cette pe´riode la
valeur externe de leurs monnaies. Mais malgre´ les preˆts qu’elles re´alise`rent, elles ne purent
en empeˆcher l’appre´ciation par rapport a` celles des bellige´rants.
I.3.3.3 Re´sultats Nous proce´dons au calcul des corre´lations entre les diffe´rents taux
de change en distinguant la pe´riode caracte´risant le re´gime d’e´talon-or (du 2 janvier 1914
au 25 juillet 1914), de celle de la Premie`re Guerre mondiale (du 30 novembre 1914 au 1er
mars 1917).
Nous calculons la corre´lation entre deux paires de taux de change sur une feneˆtre
glissante de 30 jours. Ainsi pour chaque paire de taux de change, nous calculons 590
corre´lations en valeur absolue. Nous effectuons la moyenne de ces corre´lations, ainsi que
le calcul de la volatilite´ pour chaque paire de taux de change.
Afin de tester les conclusions pre´sente´es par le mode`le de de´termination des taux de
change, nous calculons la moyenne des corre´lations moyennes et volatilite´ des paires de
4. Voir Hall (2004) pour une approche plus de´taille´e du cas de la Suisse, et De Jong (2005) pour les
Pays-Bas.
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taux de change durant l’e´talon-or et durant la Premie`re Guerre mondiale. Les re´sultats
montrent que les corre´lations entre les taux de change ont e´te´ plus e´leve´es durant l’e´talon-
or que pendant la Premie`re Guerre mondiale. Paralle`lement, la volatilite´ des corre´lations a
e´te´ plus grande durant la Premie`re Guerre mondiale relativement a` la pe´riode de l’e´talon-
or. Au regard du mode`le de´veloppe´, il apparaˆıt donc que l’e´talon-or ne pre´valait plus,
meˆme implicitement, durant la Premie`re Guerre mondiale, et cela malgre´ les controˆles
de change et meˆme si le Royaume-Uni (officiellement) et les E´tats-Unis n’avaient pas
suspendu la convertibilite´ de leur monnaie en or.
Premie`re Guerre
mondiale (30/11/1914 -
01/03/1917)
E´talon-or (02/01/1914 -
25/07/1914)
Moyenne des corre´lations
moyennes
0,497 0,571
Volatilite´ des corre´lations
moyennes
0,270 0,246
Tableau 2.3 – Moyenne des corre´lations moyennes et volatilite´ des paires de taux de
change durant l’e´talon-or et durant la Premie`re Guerre mondiale.
La dynamique des corre´lations des changes offre un e´clairage supple´mentaire sur la
tendance a` revenir a` un syste`me d’e´talon-or. La figure suivante indique que la dynamique
des corre´lations des paires de taux de change est ne´gative pendant la Premie`re Guerre
mondiale, alors qu’elle est le´ge`rement positive durant l’e´talon-or.
Les E´tats en guerre, et en particulier les quatre anciens pays au cœur du re´gime
d’e´talon-or, re´ussirent donc au cours de la guerre, a` maintenir une certaine cre´dibilite´ de
leur engagement a` retourner aux anciennes parite´s-or. Celle-ci se manifesta principale-
ment a` travers la demande de titres de dette publique, au contraire des cours de change
qui refle´te`rent alors mieux eux les difficulte´s mone´taires rencontre´es. Ainsi, bien que de
nombreux controˆles limitaient le fonctionnement de l’e´talon-or, ce syste`me resta cre´dible
pour le financement des de´penses de guerre. Ce re´gime mone´taire fonctionna donc comme
une re`gle contingente (✓ as a contingent rule ✔) comme le de´crivent Bordo et Kydland
(1995, 1996). Cette cre´dibilite´ se refle´ta cependant moins dans les taux de change, comme
l’e´tude des corre´lations de taux de change le montre.
Nous allons voir maintenant que la Premie`re Guerre mondiale eut des conse´quences
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Illustration 2.1 – E´volution des taux de change sur la pe´riode e´tudie´e.
sociales et e´conomiques qui modifie`rent profonde´ment les e´quilibres d’avant-guerre et dont
les effets se re´percute`rent tout au long de l’entre-deux-guerres.
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Illustration 2.2 – Moyenne des corre´lations des paires de taux de change durant
l’e´talon-or et durant la Premie`re Guerre mondiale.
Illustration 2.3 – Volatilite´ des corre´lations des paires de taux de change durant
l’e´talon-or et durant la Premie`re Guerre mondiale.
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Illustration 2.4 – Dynamique des corre´lations des paires de taux de change durant
l’e´talon-or et durant la Premie`re Guerre mondiale.
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II Les conse´quences politiques et e´conomiques de
la Premie`re Guerre mondiale
II.1 Les conse´quences politiques, la remise en cause de l’ordre
social
II.1.1 La nouvelle place de l’E´tat dans la socie´te´
II.1.1.1 La monte´e de l’E´tat La place de l’E´tat dans l’e´conomie s’accrut fortement
pendant les anne´es de guerre. Son poids relatif augmenta et son roˆle se modifia.
Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, l’effort de guerre fourni par les bellige´rants fut
immense. La mobilisation humaine et mate´rielle fut conside´rable. Les effectifs des arme´es
par exemple, de´passaient constamment 10 % des populations totales pour la France et
l’Allemagne. Les pertes mate´rielles s’e´leve`rent dans ce premier pays pour les biens phy-
siques a` 59,6 % du total d’avant-guerre (Broadberry et Harrison, [2005]). A` ces couˆts,
s’ajoute`rent ceux de l’apre`s-guerre, c’est-a`-dire la reconstruction des territoires de´vaste´s et
les indemnisations des pensionne´es de guerre. Cette nouvelle cate´gorie sociale repre´sentait
en France 2,4 millions de personnes. Pour subvenir a` ces de´penses, le budget des E´tats
augmenta donc conside´rablement. Dans le cas franc¸ais par exemple, le poids du budget
dans l’e´conomie passa de l’ordre de 10 % avant-guerre, a` plus de 50 % pendant les hos-
tilite´s. Et meˆme si a` la fin du conflit les de´penses lie´es aux ope´rations militaires et a` la
mobilisation des hommes disparurent, d’autres, lie´es a` la reconstruction, a` l’indemnisa-
tion des populations ou au paiement de re´parations et dettes de guerres, continue`rent a`
peser lourdement sur les budgets nationaux. Ainsi le poids relatif des E´tats dans leurs
e´conomies nationales demeura largement supe´rieur aux niveaux connus avant-guerre.
La Premie`re Guerre mondiale provoqua aussi un profond changement du roˆle de l’E´tat
dans l’e´conomie. Il accrut alors son emprise sur l’activite´ pour re´pondre aux besoins
spe´cifiques de l’e´conomie de guerre. En effet, avec les hostilite´s, pe´nuries, limitation des
ressources physiques et goulets d’e´tranglement se de´veloppe`rent. L’intervention e´tatique
fut donc ne´cessaire pour assurer la poursuite de la guerre et les activite´s vitales. Toute
l’e´conomie se tourna vers un objectif unique, assurer les conditions de la victoire. La
primaute´ de l’objectif militaire dictait les priorite´s e´conomiques. L’E´tat s’immisc¸a donc
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dans l’activite´ pour re´orienter l’e´conomie vers un soutien de la guerre et pour ge´rer les
situations de pe´nurie inhe´rentes aux conflits militaires.
Ainsi en Allemagne, ou` la question des approvisionnements exte´rieurs se posa tre`s
rapidement, le comite´ de guerre de l’industrie allemande fut cre´e´ de`s le 8 aouˆt 1914. Son
but e´tait de superviser l’organisation du commerce exte´rieur, la re´partition des commandes
officielles et la distribution des cre´dits. Avec l’avancement de la guerre et l’augmentation
de la pression sur les ressources productives qui en re´sultait, le controˆle de l’e´conomie par
l’E´tat se fit de plus en plus fort. Un rationnement total des matie`res premie`res et des
biens de consommation fut mis en place. Toutes les activite´s e´taient alors concerne´es. Von
Batocki alors a` la teˆte de l’Office pour le ravitaillement de guerre e´tait meˆme qualifie´ de
✓ dictateur aux vivres ✔ (Asselain, [1995]).
En France, de telles initiatives virent aussi le jour. Le gouvernement de´cidait de l’octroi
de cre´dits pour la reconversion des entreprises me´tallurgiques prive´es vers la production
d’armement. Il proce´dait a` des re´quisitions, a` la re´partition des matie`res premie`res im-
porte´es, a` celle de la main d’œuvre de´mobilise´e, ou a` la taxation des prix.
On assista e´galement au Royaume-Uni a` cette situation. A` partir de 1915, un re´seau
d’usines d’armement d’E´tat fut mis en place dans le but de renforcer les contraintes a`
l’e´gard des fabricants prive´s. Des lois sur les productions de guerre furent vote´es, l’ar-
bitrage rendu obligatoire au sein des entreprises et les gre`ves devinrent interdites. Le
controˆle de l’E´tat s’entendit aussi a` la production alimentaire, la marine marchande et
aux mines.
Aux E´tats-Unis, de`s aouˆt 1916, soit pre`s d’un an avant l’entre´e en guerre de ce pays, fut
cre´e´ le Conseil de la De´fense Nationale. Il consistait principalement en un vaste programme
de subventions a` la construction navale. Il permit aussi la prise de controˆle direct par l’E´tat
des chemins de fer nationaux. Les e´changes exte´rieurs furent aussi durcis par la mise en
place d’un syste`me de licence de plus en plus rigoureux. Apre`s l’entre´e en guerre de ce
pays, la War Industries Board fut cre´e´e en juillet 1917. Son but e´tait de recenser les
stocks de matie`res premie`res et de superviser un vaste syste`me de re´partition administre´
pour le charbon, l’acier et les principales matie`res premie`res. Il e´tait constitue´ de sept
repre´sentants des milieux d’affaires, mais il exerc¸a un controˆle conse´quent sur l’e´conomie
de guerre.
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L’influence de l’E´tat s’accrut donc partout tre`s fortement pendant les anne´es de guerre.
Cependant, ce controˆle n’avait pas pour objectif de prendre part directement a` la produc-
tion. Son roˆle consistait plutoˆt, a` administrer l’e´conomie de guerre, en re´partissant l’acce`s
aux matie`res premie`res et en de´terminant l’octroi de bons de priorite´s. Les entreprises
prive´es en position de force obtenaient alors les commandes publiques et l’acce`s aux res-
sources. Ce syste`me de fonctionnement engendra une certaine concentration des activite´s,
plus particulie`rement dans le secteur de l’industrie.
L’e´conomie de guerre poussa donc au de´veloppement des ententes et a` l’e´mergence
d’un syndicalisme patronal, encourage´ par les gouvernements. De meˆme du coˆte´ de la
demande de travail, la formation de syndicats de travailleurs fut encourage´e. L’objectif de
l’E´tat e´tait de faire e´merger des interlocuteurs privile´gie´s pour mettre en place la pratique
de conventions collectives conclues sous son arbitrage. Ainsi, chose inimaginable avant-
guerre, l’E´tat commenc¸a a` s’impliquer dans la fixation des salaires et des conditions de
travail. Il prit une place dans les relations entre employeurs et employe´s. Des avance´es
sociales eurent ainsi lieu, comme la journe´e de huit heures pour les personnels des chemins
de fer ame´ricains.
II.1.1.2 La remise en cause de cette nouvelle position A` la fin de la guerre,
on assista cependant un peu partout a` une remise en cause de l’e´conomie de guerre. Ces
re´clamations vinrent principalement des milieux d’affaires et d’une partie de la classe
politique. Un certain de´sir d’en finir avec l’administration de l’e´conomie par l’E´tat et la
volonte´ d’un retour de la liberte´ des affaires se firent de plus en plus pressants. Ce souhait
n’e´tait cependant pas partage´ par tous. Pour certains, comme Clementel en France ou
von Moellendorf en Allemagne, la possibilite´ d’une supervision de l’e´conomie par l’E´tat
demeurait souhaitable. Ce type de controˆle e´tait selon eux, particulie`rement adapte´ pour
la gestion des matie`res premie`res, ou la reconversion des usines de guerre vers la production
d’e´quipements ferroviaires et automobiles. Il allait e´galement favoriser la concentration
dans certaines industries. Meˆme au Royaume-Uni, ou` l’e´conomie de guerre ne repre´sentait
qu’une parenthe`se a` refermer rapidement, des hommes politiques tels que Lloyd George,
n’excluaient pas l’intervention e´conomique de l’E´tat dans des domaines comme les mines
de charbon ou la production agricole.
L’implication de l’E´tat dans l’activite´ e´conomique se terminera cependant entre 1919
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et 1921. L’opposition de´termine´e des milieux patronaux et les divisions au sein des classes
politiques, eurent alors raison de cette situation. Son influence s’y fit cependant sentir
tout au long des anne´es 1920. Son emprise se manifesta dans au moins trois domaines, le
groupement des inte´reˆts patronaux, la prise en charge de certains secteurs et les relations
exte´rieures. En effet, la guerre permit au moins une forte progression du groupement des
inte´reˆts patronaux graˆce a` l’appui de l’E´tat. Celui-ci prit e´galement en charge dans les
anne´es vingt, des responsabilite´s particulie`res dans certains secteurs cle´s, tels les industries
de base, l’e´nergie ou les transports. Le domaine des relations exte´rieures devint e´galement
un des axes principaux de l’intervention publique. Celles-ci eurent pour but de prote´ger
l’e´quilibre du marche´ national et de de´fendre la production du pays ou de faciliter la
conqueˆte de marche´s exte´rieurs. En France par exemple, la Banque pour le commerce
exte´rieur fut ainsi cre´e´e. Une des conse´quences en sera la monte´e du protectionnisme dans
l’apre`s-guerre.
Ainsi, bien que le dirigisme de guerre fut abandonne´ entre 1919 et 1921, il demeurera
un changement significatif avec la pe´riode d’avant-guerre. Finalement, l’ide´e que l’E´tat
e´tait responsable en dernier ressort de la vie e´conomique et sociale ope´ra de´sormais une
perce´e durable. Tout au long des anne´es vingt et avec encore plus de force au cours de
la crise des anne´es trente, l’E´tat sera conside´re´ comme en partie responsable de l’activite´
e´conomique.
II.1.2 La monte´e des revendications sociales
Face a` l’engagement humain et a` son couˆt conside´rable lors du conflit, les revendica-
tions sociales des classes les plus de´munies se firent plus pressantes. Elles se concre´tise`rent
de deux manie`res. Par une demande accrue de repre´sentativite´ politique et une monte´e
des tensions sociales pour l’obtention, ou la de´fense de certains droits.
II.1.2.1 Une demande accrue de repre´sentativite´ La guerre eut des conse´quences
en matie`re de repre´sentativite´ de´mocratique. Et cela, de deux fac¸ons. Elle permit l’e´largissement
de la base de´mocratique, en donnant a` certaines cate´gories sociales autrefois exclues du
processus de´mocratique, la possibilite´ de s’exprimer. La guerre modifia e´galement dans
certains pays les formes de repre´sentativite´ de´mocratique.
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Face a` la crainte d’un manque de soutien populaire a` l’effort de guerre, les de´mocraties
e´largirent la base de´mocratique de leurs syste`mes politiques. La Seconde Internationale
pre´sentait en effet ce conflit comme une guerre entre e´conomies capitalistes rivales et appe-
lait les travailleurs, dont les inte´reˆts n’e´taient pas pris en compte, a` refuser ces combats.
Pour e´viter cela, la base de´mocratique fut largement e´tendue pendant la guerre et les
anne´es qui suivirent. En Autriche, en Tche´coslovaquie, au Danemark, au Royaume-Uni,
en Finlande, aux Pays-Bas, en Allemagne, Norve`ge, Pologne et Sue`de, les femmes eurent
acce`s au droit de vote. Les parlements s’ouvrirent e´galement plus fortement a` la classe
ouvrie`re. Ainsi, les partis socialistes ou de travailleurs se de´veloppe`rent. Au Royaume-
Uni par exemple, le score du Labour Party passa de 370 000 voix en 1911, a` plus de 2
millions en 1918. L’opposition traditionnelle entre rentiers et industriels dans les parle-
ments d’avant-guerre se transforma en un affrontement entre travailleurs et employeurs.
En e´largissant la base de´mocratique, les E´tats change`rent ainsi les enjeux auxquels ils
allaient devoir faire face. Le sort de travailleurs allait alors eˆtre mieux pris en compte
maintenant que ces derniers repre´sentaient un re´el poids politique.
L’autre conse´quence de la guerre sur les re´gimes de´mocratiques concerna la forme
meˆme que prenait la repre´sentativite´ des citoyens. Avec la guerre, l’ide´e d’un droit des
peuples a` disposer d’eux meˆme s’e´tait implante´e. Les minorite´s acquirent donc le droit a`
une repre´sentativite´ de´mocratique. Pour mettre cette notion en pratique, la repre´sentativite´
de´mocratique proportionnelle se de´veloppa. Ce fut particulie`rement le cas en Allemagne,
en France, en Pologne, en Italie, Norve`ge, Finlande, Belgique, Estonie et en Tche´coslovaquie.
En effet, les syste`mes en place avant-guerre, avaient tendance a` produire une repre´sentativite´
bipartite. La mise en place de la proportionnalite´, en donnant un nombre de sie`ges pro-
portionnel aux voix obtenues, entraˆına alors une prolife´ration des partis politiques. Cette
augmentation du nombre de partis mena a` une importante modification du jeu politique.
Le jeu des coalitions devint ainsi la re`gle lors de l’e´lection d’un gouvernement. Ce type de
re´gime politique emmena ainsi les nations sur deux voies distinctes. Soit l’instabilite´ des
gouvernements e´tait accrue et la prise de de´cision devenait impossible. Soit la proportion-
nalite´ e´tait favorable a` la stabilite´, car elle encourageait les compromis, ne´cessaires pour
e´viter de subir les couˆts d’un changement de gouvernement. Or, selon Eichengreen (1992),
les effets de ce syste`me de repre´sentativite´ de´pendirent des circonstances nationales et des
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enjeux en place. En effet, si les enjeux e´taient importants, alors le couˆt d’un changement de
gouvernement e´tait conside´re´ plus faible que celui de soutenir une politique juge´e contraire
aux inte´reˆts des e´lecteurs. Inversement, pour des enjeux moins importants, le couˆt d’un
compromis e´tait alors faible et donc moindre que celui d’un renversement du gouverne-
ment. Pour les pays ayant participe´ a` la guerre, un des enjeux principaux des anne´es vingt,
fut de trouver un nouvel ordre fiscal a` la suite de l’explosion des de´penses lie´es a` la guerre.
Une nouvelle re´partition du fardeau fiscal e´tait donc ne´cessaire. La difficulte´ a` trouver un
tel compromis fut donc une des sources de l’instabilite´ politique que connurent la France,
l’Italie, la Belgique, l’Allemagne et la Pologne au cours de cette pe´riode. Les circonstances
nationales joue`rent e´galement un roˆle dans la stabilite´ des re´gimes proportionnels. Dans
les pays scandinaves, les Pays-Bas et la Tche´coslovaquie par exemple, le clivage politique
s’ope´rait surtout autour des diffe´rences ethniques ou religieuses. Les diffe´rents partis pou-
vaient donc plus facilement s’entendre sur le choix d’une politique e´conomique. En France
et en Allemagne au contraire, l’opposition se faisait au niveau des classes sociales, donc en
fonction d’un choix de politiques e´conomiques. Les compromis e´conomiques e´taient par
conse´quent plus difficiles a` trouver. Le type de clivage politique joua ainsi un roˆle dans
la stabilite´ de ces re´gimes. Ainsi, le compromis e´voque´ sur la re´partition fiscale fut plus
long a` e´merger en France et en Allemagne, le clivage politique ayant lieu pre´cise´ment sur
ce type de crite`re.
La guerre amena donc a` un e´largissement des bases de´mocratiques et a` des formes de
repre´sentation politique plus ouvertes avec le de´veloppement de la proportionnalite´. De
nouveaux enjeux allaient ainsi eˆtre pris en conside´ration. Cependant ces re´formes se firent
dans certains cas au de´triment de la stabilite´ politique.
II.1.2.2 Les tensions sociales A` la fin de la guerre, apre`s les efforts immenses
consentis pendant la dure´e des hostilite´s, les travailleurs aspiraient a` une vie meilleure.
L’union sacre´e se brisa et les revendications salariales se firent plus fort. L’agitation sociale
fut intense jusqu’au de´but des anne´es vingt, puis s’affaiblit. La plupart des pays furent
confronte´s a` ces mouvements populaires, mais leurs e´volutions suivirent des trajectoires
diffe´rentes, notamment entre vainqueurs et vaincus.
En Europe Centrale et en Allemagne, la fin de la guerre fut synonyme de de´faite et
d’effondrement des re´gimes en place. Les empires laisse`rent place a` des de´mocraties fra-
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giles, en proie a` des agitations re´volutionnaires. Ainsi en Allemagne, un parti communiste,
issu de la ligue spartakiste, se cre´a de`s de´cembre 1918. Des mutineries e´clate`rent a` Kiel,
a` Hambourg et les ouvriers se souleve`rent a` Berlin. Cette agitation re´volutionnaire dura
jusqu’en mars 1919. Face a` cette situation, le gouvernement mena diffe´rentes re´formes. En
janvier 1919, une loi transformait les conseils d’ouvriers en conseils e´conomiques, inte´gre´s
au fonctionnement normal de l’industrie. Ils e´taient notamment pourvus d’un droit de
regard sur le re´gime de la main d’œuvre et les comptes des entreprises. La journe´e de
huit heures fut ne´gocie´e, les grands domaines agraires confisque´s. Ces re´formes furent ce-
pendant tre`s vite de´nature´es et affaiblies. L’agitation sociale diminua tout de meˆme en
intensite´, mais en raison surtout d’une reprise de l’activite´ et d’une baisse du taux de
choˆmage. Il passa de plus d’un million d’inactifs au de´but de 1919, a` moins de 500 000
un an plus tard.
En Europe Centrale, le point de crispation eut lieu en particulier autour de la redis-
tribution des terres apre`s la fin des empires austro-hongrois et turc. Les grands domaines
agricoles de ces empires furent alors de´mantele´s. L’agitation communiste fut aussi tre`s
importante, comme l’illustre le cas de la Hongrie, avec l’accession au pouvoir des commu-
nistes sous la Re´publique des Conseils, de mars a` juillet 1919.
En Europe Occidentale et aux E´tats-Unis, les mouvements sociaux s’intensifie`rent
et se prolonge`rent jusqu’en 1920. Les effectifs syndique´s s’e´taient fortement accrus sur
cette pe´riode. Au Royaume-Uni, on comptait huit millions de travailleurs membres d’un
syndicat. Aux E´tats-Unis, quatre millions et en France, les effectifs de la CGT passe`rent
de 940 000 en 1913, a` 2,4 millions en 1920. De grandes gre`ves e´clate`rent au cours des
anne´es 1919-1920. L’ampleur et la durete´ de ces mouvements n’avaient jamais e´te´ aussi
importantes. Ainsi, on comptait 500 000 mineurs en gre`ves aux E´tats-Unis en 1920 et plus
de 800 000 travailleurs en novembre de la meˆme anne´e au Royaume-Uni. Ce mouvement
touchait e´galement largement l’Italie, la France, la Belgique, etc.. Ces gre`ves avaient des
objectifs a` la fois offensifs et de´fensifs. Elles cherchaient a` de´fendre le pouvoir d’achat
des ouvriers menace´ par la monte´e du couˆt de la vie, mais aussi a` affirmer de nouvelles
conqueˆtes sociales, comme la re´duction du temps de travail, ou la nationalisation de
secteurs cle´s.
Cependant a` partir de l’anne´e 1920, on assista a` un recul du mouvement syndical dans
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ces pays, en particulier en France et aux E´tats-Unis. Il y eut un affaiblissement des effectifs
syndique´s et de la capacite´ d’action des syndicats. En France, la scission syndicale aggrava
ce phe´nome`ne. Des politiques de plus en plus re´pressives furent e´galement mene´es a` partir
de cette pe´riode face aux risques que repre´sentaient ces mouvements, en matie`re d’atteinte
a` l’activite´ et de menace de l’ordre social. Au Royaume-Uni, l’Emergency Power Act fut
vote´ en 1920. Il permettait de proclamer l’e´tat d’urgence face aux gre`ves. Cependant, le
mouvement re´sistera plus dans ce pays, certainement graˆce a` sa meilleure implantation
due notamment a` son existence d’avant-guerre. En 1920, les ouvriers anglais continuaient
de be´ne´ficier de la journe´e de huit heures, droit acquis de`s 1916, de concessions salariales
et d’une ame´lioration du syste`me d’assurance choˆmage (Asselain, [1995]). Mais dans la
plupart des autres pays, de`s la fin de l’anne´e 1920, un bilan largement de´favorable au
mouvement ouvrier pouvait eˆtre constate´. Les principales concessions obtenues furent re-
mises en cause, comme la pratique des conventions collectives ou la journe´e de huit heures
aux E´tats-Unis. Cependant, ces anne´es permirent au mouvement ouvrier de montrer sa
capacite´ de mobilisation et sa force, rendant sa non-prise en compte politique impossible.
II.1.3 Les conse´quences sur l’e´talon-or
La monte´e des revendications sociales et la nouvelle place que prit l’E´tat dans la
socie´te´, eurent alors d’importantes conse´quences sur le syste`me mone´taire international.
Elles porte`rent en effet atteinte a` un des me´canismes essentiels de re´gulation de l’e´talon-or
classique, la cre´dibilite´ de l’engagement pour un gouvernement a` de´fendre la convertibi-
lite´-or de sa monnaie. En effet, selon des auteurs comme Eichengreen (1992) ou Simmons
(1997), sur la pe´riode d’avant-guerre, les gouvernements n’avaient pas a` faire de choix
entre la stabilite´ des changes et d’autres objectifs e´conomiques. La de´fense absolue des
parite´s-or ne souffrait aucune contestation pour les pays au centre de ce re´gime mone´taire.
Cela car, comme nous l’avons vu pre´ce´demment, les proble`mes du choˆmage et de l’acti-
vite´ n’e´taient pas conside´re´s comme du ressort de l’E´tat. De plus, la classe ouvrie`re qui en
supportait alors la majorite´ des conse´quences, n’avait pas la possibilite´ de s’en plaindre,
e´tant exclue en grande partie du processus de´mocratique. Mais avec la guerre et sa pro-
fonde remise en cause de l’ordre social, cette situation e´volua. Les traces laisse´es par le
dirigisme de guerre, les fortes revendications sociales des travailleurs dans les anne´es sui-
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vant le conflit, l’e´largissement des bases de´mocratiques et la plus grande repre´sentativite´
des syste`mes politiques avec l’adoption de re´gimes de´mocratiques a` repre´sentativite´ pro-
portionnelle, amene`rent a` une plus importante prise en compte des difficulte´s de la classe
ouvrie`re. Les conditions de travail, l’emploi et l’activite´, devinrent alors des proble`mes a`
prendre en compte par les gouvernements. Et l’ide´e que l’E´tat e´tait responsable en der-
nier ressort de l’activite´ e´conomique et sociale du pays avait e´merge´. Il n’avait alors plus
la possibilite´, d’e´viter de devoir choisir entre e´quilibre externe et interne. L’attribution
de nouveaux objectifs politiques et sociaux a` ses anciennes pre´rogatives, ainsi qu’un plus
grand controˆle de son action par des classes plus de´favorise´es, oblige`rent les gouvernements
a` prendre en compte l’e´quilibre interne du pays. Or ces nouveaux objectifs pouvaient en-
trer en conflit avec ceux anciens de de´fense des parite´s-or. L’E´tat allait donc eˆtre oblige´
d’arbitrer entre plusieurs objectifs exigeant des re´ponses diffe´rentes et parfois contraires.
Ainsi selon Eichengreen (1992) et Simmons (1997), la cre´dibilite´ de l’engagement absolu
d’un gouvernement a` de´fendre la convertibilite´-or de sa monnaie e´tait ainsi entache´e. Un
des me´canismes de re´gulation de l’e´talon-or pour les nations au cœur de ce syste`me e´tait
alors atteint.
II.2 Les conse´quences e´conomiques, la remise en cause de l’ordre
e´conomique
II.2.1 Un nouvel ordre mondial
La Premie`re Guerre mondiale modifia profonde´ment les ordres e´tablis avant-guerre.
Les flux internationaux d’e´changes furent re´oriente´s et la hie´rarchie mondiale bouleverse´e.
II.2.1.1 Une re´orientation du commerce international La guerre bouleversa les
relations commerciales internationales. En plus de provoquer d’importants de´se´quilibres
des balances courantes, comme nous l’avons vu, elle entraˆına des changements plus per-
manents des flux d’e´changes. Ces conse´quences se re´percute`rent alors tout au long des
anne´es vingt.
L’Europe en guerre, en re´duisant ses exportations et en augmentant ses importations,
laissa un espace vide dans le commerce mondial et favorisa l’expansion permanente des
capacite´s d’exportation des autres continents, en particulier de l’Ame´rique du Nord et du
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Japon. Les exportations des E´tats-Unis en Ame´rique Latine augmente`rent ainsi de 75 % en
1916. A` la fin des hostilite´s, le Royaume-Uni ne put parvenir a` retrouver sa position com-
merciale sur ce continent. Le Japon profita e´galement de cette situation. Aux importations
de capitaux d’e´quipements devenues rares pendant la guerre, il substitua une production
nationale, de´veloppant ainsi son industrie. Ce pays s’implanta aussi de´finitivement en Asie
et notamment en Chine, prenant la place des nations europe´ennes. Finalement, entre 1913
et 1928, les exportations des continents autres que l’Europe furent multiplie´es par deux.
Cependant il faut noter que ce fut essentiellement l’Ame´rique du Nord, le Japon et les pays
neutres de´ja` industrialise´s, qui profite`rent de cette situation. Les pays en de´veloppement
eurent beaucoup plus de difficulte´s a` de´velopper une industrie nationale. La guerre, si elle
remit en cause les positions commerciales des puissances industrielles, ne permit pas de
ve´ritable de´collage industriel pour les pays en de´veloppement.
La modification des flux commerciaux eut aussi un impact particulier sur deux secteurs
alors tre`s internationalise´s, l’agriculture et les matie`res premie`res. En effet, face a` la baisse
de la production europe´enne, notamment l’arreˆt des exportations de grains de Russie et
d’Europe de l’Est, la production agricole ailleurs dans le monde augmenta fortement
pour compenser cette baisse de l’offre. De plus, la forte demande de matie`res premie`res
des bellige´rants entraˆına une hausse des capacite´s de production a` travers le monde. En
Argentine par exemple, la production de viande augmenta entre 1913 et 1918 de plus de
75 %. Or, une fois le conflit termine´, l’Europe retrouva ses anciens niveaux de production
agricole et sa demande de matie`res premie`res diminua, ses besoins lie´s a` la guerre e´tant
e´puise´s. L’augmentation des capacite´s de production agricole et de matie`res premie`res
des continents non europe´ens mena apre`s-guerre, a` un exce`s mondial des capacite´s de
production de ces marchandises. Une tendance a` la surproduction dans ces secteurs se
manifesta tout au long des anne´es vingt. Elle exercera ainsi un effet de´flationniste sur les
prix mondiaux de ces denre´es. Nous verrons plus tard les conse´quences que cela eut dans
l’ave`nement de la crise des anne´es trente.
II.2.1.2 Une nouvelle hie´rarchie mondiale A` la fin de la guerre, les nations eu-
rope´ennes implique´es dans le conflit se retrouve`rent ainsi fortement endette´es, leur capital
productif et humain e´tait atteint et leurs positions commerciales remises en cause. Les
E´tats-Unis au contraire sortirent de cette pe´riode en ayant pris un poids conside´rable dans
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l’e´conomie mondiale. Ils re´alisaient avec l’Europe d’importants exce´dents commerciaux et
substitue`rent leur production a` celle europe´enne sur de nombreux marche´s d’exportations,
en particulier vers l’Ame´rique Latine. De plus, graˆce aux preˆts commerciaux qu’ils firent
aux bellige´rants, ils re´cupe´re`rent une grande partie des actifs ame´ricains de´tenus par des
e´trangers. Les investisseurs de ce pays de´tenaient e´galement une importante quantite´ des
titres e´mis par les gouvernements e´trangers. L’E´tat ame´ricain posse´dait lui aussi un vo-
lume conse´quent de cre´ances publiques sur les Allie´s. La position financie`re exte´rieure des
E´tats-Unis se transforma ainsi. Ce pays passa d’une position nette d’emprunteur interna-
tional, a` celle de preˆteur international net. Cette nouvelle situation permit a` cette nation
de de´tenir, a` la fin du conflit, plus de la moitie´ du stock d’or mondial. Le de´clin relatif de
l’Europe par rapport aux E´tats-Unis e´tait enclenche´.
Graˆce a` sa nouvelle position dans le commerce international et a` sa puissance fi-
nancie`re, New York succe´da a` Londres comme plaque tournante du ne´goce international
pour la plupart des matie`res premie`res. Cette situation entraˆına alors une modification
du processus de transformation des cre´dits a` court terme en preˆts a` long terme. Les
E´tats-Unis, a` travers leur nouveau roˆle central dans le commerce mondial des matie`res
premie`res, re´alisaient des de´ficits commerciaux avec les pays neutres d’Europe, le Japon
et l’Ame´rique Latine. Ces pays accumulaient donc a` New York des cre´dits a` court terme
en dollars. A` la moitie´ de l’anne´e 1919, l’endettement ame´ricain a` court terme aupre`s de
l’e´tranger e´tait e´value´ a` un milliard de dollars, soit plus du double de son niveau d’avant-
guerre. Les E´tats-Unis transformaient ensuite ces cre´dits a` court terme en preˆts a` long
terme, notamment aux Allie´s. Ainsi, la position financie`re de ce pays se mit de plus en
plus a` ressembler a` celle du Royaume-Uni avant-guerre, empruntant court et preˆtant long.
La guerre remit donc en cause la supre´matie mondiale britannique dans les domaines
financiers et commerciaux. Il ne faut cependant pas non plus exage´rer l’affaiblissement
du Royaume-Uni. Il demeura jusqu’a` la Seconde Guerre mondiale une grande puissance,
capable de rivaliser avec les E´tats-Unis. Ce furent surtout la France et l’Allemagne qui per-
dirent le plus d’influence sur la sce`ne financie`re internationale. La premie`re par la perte de
ses cre´ances sur la Russie. La seconde, par le quasi-ane´antissement de ses avoirs exte´rieurs.
Les places financie`res de Paris et de Berlin perdirent ainsi leur roˆle international. Le franc
et le mark, qui avant-guerre constituaient des monnaies de re´serve internationale, virent
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leurs positions fortement remises en cause.
La guerre engendra donc un bouleversement de la hie´rarchie des grandes puissances, la
monte´e des E´tats-Unis menac¸ant la supre´matie anglaise, la France et l’Allemagne perdant
une grande part de leur prestige.
Cette nouvelle situation eut un impact conse´quent sur les me´canismes de re´gulation
de l’e´talon-or. Avec l’affaiblissement du Royaume-Uni comme puissance dominante dans
la finance et les e´changes internationaux, sa position particulie`re au sein du syste`me
mone´taire international fut alte´re´e. Ses fonctions de banquier central et commercial a`
l’e´chelle internationale, de marche´ ouvert aux produits en difficulte´ et de coordinatrice
des politiques macroe´conomique, graˆce auxquelles elle exerc¸ait une influence stabilisatrice
sur ce re´gime mone´taire, furent plus difficiles a` remplir. En cause, l’affaiblissement de ses
positions commerciales, la mise en place d’un tarif pendant la guerre qu’elle ne retirera
pas totalement, la vive concurrence de New York comme place financie`re mondiale et la
perte d’une grande partie de ses actifs e´trangers. Le Royaume-Uni perdit les moyens de
ses ambitions. Ces pertes se firent notamment au profit des E´tats-Unis, pays qui refusera
cependant en partie, comme nous le verrons plus loin, d’endosser les responsabilite´s que
sa nouvelle position lui confe´rait. La remise en cause de la hie´rarchie mondiale provoquait
par la guerre, affaiblit ainsi un des me´canismes de re´gulation de l’e´talon-or, celui du roˆle
particulier du Royaume-Uni.
II.2.2 Les proble`mes lie´s au financement de la guerre
Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, la guerre ne´cessita une mobilisation totale de
l’e´conomie. Toute l’activite´ fut re´oriente´e vers l’effort de guerre, dont le couˆt fut immense.
A` ces charges s’ajoute`rent a` la fin des combats, celles de la reconstruction et de l’indem-
nisation des populations. Les budgets des E´tats augmente`rent alors conside´rablement.
Pour couvrir ces de´penses, les gouvernements durent trouver de nouvelles sources de fi-
nancement. Pour cela, quatre possibilite´s s’offraient a` eux. L’augmentation des recettes
fiscales, seule solution durable a` long terme. Le recours a` l’endettement national. A` celui
international. Et enfin, la cre´ation mone´taire. Toutes ces options furent utilise´es par les
bellige´rants, mais selon des modalite´s et des intensite´s diffe´rentes.
Le Royaume-Uni fut la nation qui recourut le plus a` l’impoˆt pour financer son effort
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de guerre. Il couvrit alors 25 % de ses de´penses 5. Dans le cas ame´ricain, il en financ¸a
22 % (Rockoff, [2005]), graˆce notamment a` la multiplication par deux de l’impoˆt sur le
revenu en 1916 et la mise en place d’une taxe de 63 % sur les revenus supe´rieurs a` 200
000 dollars. La France et l’Allemagne, avec respectivement 15 et 13,8 % (Blancheton
[2001] pour la France et Balderston [1989] pour l’Allemagne) de contribution de l’impoˆt a`
l’effort de guerre, furent parmi les bellige´rants ceux qui recoururent le moins a` la taxation.
L’attitude de ces pays envers l’impoˆt peut s’expliquer par leur volonte´ de de´montrer
leur puissance financie`re. Le pre´ce´dent des re´parations fut aussi un de´terminant de ce
comportement. En effet, apre`s la guerre franco-prussienne de 1870, la France avait duˆ
payer des indemnite´s a` l’Allemagne. En recourant alors massivement a` l’emprunt, chaque
pays espe´rait ainsi pouvoir ✓ pre´senter l’addition ✔ au vaincu a` la fin de la guerre et
re´clamer des compensations. Le de´roulement des combats et la baisse de l’activite´ que
connurent ces deux pays peuvent e´galement expliquer en partie leur plus grande re´ticence
a` recourir a` ce mode de financement.
La dette fut alors le principal contributeur a` l’effort de guerre. L’endettement, natio-
nal et international, des principaux bellige´rants passa alors en prenant comme e´talon, la
valeur du revenu national de chaque pays en 1913, de quelques mois en 1913 (moins de
deux mois pour l’Allemagne, moins de quatre pour le Royaume-Uni, pre`s de neuf pour
la France), a` plusieurs anne´es en 1919. Le Royaume-Uni contracta une dette e´quivalant
a` trois anne´es de revenu national de 1913, l’Allemagne trois et demi et la France quatre
anne´es. Cet endettement se fit aupre`s des nationaux dans le cas de l’endettement domes-
tique, ou aupre`s de l’e´tranger, E´tats ou agents prive´s, pour celui international. Dans le
cas des dettes nationales, la France se financ¸a a` hauteur de 57 % par ce moyen, dont 61,4
% de cette dette e´tait a` court terme et 38,6 % a` long terme. Les E´tats-Unis n’eurent pas
besoin de recourir a` l’endettement international, au contraire, ils furent preˆteur interna-
tional. Leur dette domestique financ¸a alors 58 % de l’effort de guerre. En ce qui concerne
l’Allemagne, ce chiffre atteignit 86,2 %, dont 30 % e´taient a` court terme et environ 15 a`
18 % furent mone´tise´s (Ritschl, [2005]). Pour ce pays, la dette internationale ne financ¸a
qu’une partie infime de la guerre et sa faible importance s’explique par sa difficulte´ a`
acce´der aux marche´s financiers internationaux, alors dirige´s principalement en faveur des
5. Les donne´es pour le Royaume-Uni proviennent de Broadberry et Howlett (2005)
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Allie´s. Pour le Royaume-Uni, la dette repre´senta 57,2 % du couˆt du conflit, dont 74,5 %
de cette dette e´tait a` long terme et 25,5 % a` court terme. Si ce pays emprunta massive-
ment a` l’international, il preˆta encore plus au cours de la guerre. Sa position en matie`re
d’endettement international pour financer la guerre e´tait donc cre´ditrice.
A` la fin des hostilite´s, s’ajoute`rent a` ces dettes, les de´dommagements dus par les vain-
cus aux vainqueurs, les re´parations. L’Allemagne fut de´clare´e responsable de ce conflit et
devait donc en payer les couˆts. Cette position fut notamment justifie´e en France, par les
pre´ce´dents historiques des re´parations qu’elle avait duˆ verser apre`s ses de´faites de 1871 et
de Waterloo. Ainsi, lors du Traite´ de Versailles en 1919, la responsabilite´ de l’Allemagne
fut reconnue et les Allie´s l’engage`rent a` verser des indemnite´s. Le Comite´ des Re´parations,
cre´e´ a` cette occasion, statua en avril 1921, le montant des re´parations a` 132 milliards de
marks-or. Mais cette de´cision ne fit pas l’unanimite´. L’Allemagne, bien que force´e d’ac-
cepter les volonte´s des vainqueurs, conside´ra pendant toute la dure´e de ce proble`me, que
ces exigences e´taient injustes et traduisaient la cupidite´ de ces anciens ennemis. Dans le
camp des Allie´s, le consensus n’e´tait pas non plus la re`gle. Les E´tats-Unis ne ratifie`rent
pas cet accord. Certains pays, emmene´s par la France notamment, le trouvaient eux insuf-
fisamment se´ve`re. Pour d’autres comme le Royaume-Uni, au contraire, il e´tait trop dur.
Finalement, face a` la mauvaise volonte´ allemande, re´elle ou contrainte par sa situation
e´conomique, et la faiblesse des paiements, la France et la Belgique envahirent la Ruhr
en janvier 1923. Cette crise se re´soudra enfin par l’adoption du plan Dawes en 1924 et
l’e´tablissement d’un nouveau calendrier de paiements annuels. Avec le de´clenchement de
la crise de 1929, l’Allemagne se trouvera de nouveau dans l’incapacite´ de tenir ses enga-
gements. Un nouveau plan sera mis en place, le plan Young en avril 1930. En de´finitive,
a` la suite de son e´chec, le moratoire Hoover de juin 1931 mettra fin aux obligations de
l’Allemagne. Le proble`me des re´parations s’e´tendit donc sur toute la pe´riode de l’entre-
deux guerre. Les tensions qu’il suscita, de´te´riore`rent ainsi les relations internationales
entre vainqueurs et vaincus, mais aussi en partie parmi le camp des Allie´s. La coope´ration
internationale en souffrit.
Les bellige´rants sortirent donc de la guerre avec un tre`s fort endettement public. Celui-
ci e´tait constitue´ de dettes a` court et long terme, domestique et exte´rieure. Le proble`me
de leur financement fut alors de´terminant au cours des anne´es vingt dans les diffe´rents
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processus nationaux de re´tablissement de l’e´talon-or. L’endettement public et la fac¸on
avec laquelle il fut traite´, marque`rent profonde´ment la cre´dibilite´ des accords mone´taires
dans l’entre-deux-guerres, comme nous le verrons par la suite.
II.2.3 Des ajustements mone´taires ne´cessaires
Au cours des hostilite´s, les taux de change des bellige´rants avaient e´te´ soutenus par des
interventions des gouvernements et dans une moindre mesure, par la croyance d’un retour
rapide aux anciennes parite´s-or une fois la guerre termine´e. Ainsi a` l’issue du conflit, le
franc et la livre notamment, se retrouvaient sure´value´s (taux de change re´els) par rapport
au dollar, alors monnaie de re´fe´rence. Le franc l’e´tait d’environ 35 % et la livre de 10 %
(Eichengreen, [1992]). Mais a` partir de mars 1919, les E´tats-Unis suspendirent leur aide
financie`re a` leurs allie´s europe´ens. Or, avec la leve´e des principaux controˆles des capitaux,
le retour du transport maritime et la baisse de son couˆt d’assurance, les arbitrages entre
monnaies redevenaient possibles. Celles des bellige´rants europe´ens chute`rent donc forte-
ment par rapport au dollar et aux autres monnaies encore convertibles. Une correction
par rapport aux taux de change artificiels maintenus pendant le conflit e´tait ne´cessaire. Le
Royaume-Uni, dont la livre e´tait encore e´changeable en or officiellement, suspendit formel-
lement le droit d’exporter ce me´tal le 29 mars 1919, dans le but d’e´viter une he´morragie
d’or vers les E´tats-Unis. Le Royaume-Uni abandonnait officiellement l’e´talon-or. Le taux
de change livre-dollar devint alors un indicateur essentiel du nouveau re´gime de change
flexible. Le dollar, car il servait de re´fe´rence au prix de l’or en e´tant la principale monnaie
encore convertible dans ce me´tal. La livre, graˆce a` sa place au centre de la finance et du
commerce international avant-guerre. La forte croyance que le Royaume-Uni re´tablirait
rapidement sa parite´-or de 1913 jouait e´galement (Eichengreen, 1992). La Belgique, la
France, le Danemark, la Norve`ge, l’Italie, la Suisse et la Sue`de, ancre`rent alors leurs
monnaies a` celle anglaise. Le Bre´sil, le Canada et l’Espagne firent de meˆme a` partir de
l’e´te´ 1920. Mais lorsque dans la seconde moitie´ de l’anne´e 1921, la livre se mit a` fluc-
tuer fortement par rapport au dollar, l’espoir d’un retour rapide aux anciennes parite´s-or
s’amenuisa. Les nations pre´ce´demment ancre´es sur la devise anglaise l’abandonne`rent de`s
lors, et un re´gime de change pur se ge´ne´ralisa. Les monnaies suivirent donc a` partir de ce
moment des e´volutions diverses. Les fortes fluctuations mone´taires que connurent alors de
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nombreux pays, finirent par dissiper totalement la cre´dibilite´ d’un retour aux anciennes
parite´s. Ce re´gime mone´taire ne fonctionnait plus comme une re`gle contingente (✓ as a
contingent rule ✔), l’e´talon-or classique n’existait plus.
Pour les auteurs de l’e´poque tels que Cassel, ces ajustements mone´taires e´taient
ne´cessaires. Cette phase de flottement que rencontraient les monnaies e´tait donc normale.
En effet, l’ide´e dominante dans la the´orie des taux de change pour les contemporains de
cette e´poque, e´tait le concept de parite´ des pouvoirs d’achat. Ainsi, pour retourner aux
anciens taux de change, le niveau des prix de 1913 devait eˆtre restaure´. Bien que les di-
rigeants politiques eussent conscience des couˆts d’une baisse ge´ne´rale du niveau des prix
en matie`re d’activite´ et d’emploi, ils la conside´raient comme la seule voie possible pour
retrouver la prospe´rite´ magnifie´e d’avant-guerre (Moure´, [2002]). Si les prix regagnaient
leurs anciens niveaux, alors celui de l’or exprime´ en monnaie nationale le ferait e´galement.
Les monnaies pourraient ainsi eˆtre a` nouveau convertibles aux parite´s d’avant-guerre. Pour
les de´fenseurs de la the´orie des parite´s de pouvoir d’achat, le recours aux changes flexibles
e´tait donc une ne´cessite´, le temps que les ajustements s’ope`rent.
Cette vision est cependant infirme´e par Eichengreen (1992). Selon lui, le retour aux an-
ciennes parite´s-or ne de´pendait pas d’un diffe´rentiel d’inflation, mais plutoˆt du proble`me
de la gestion des dettes domestiques he´rite´es de la guerre. En effet, entre 1919 et 1921,
au cours du boom e´conomique et de la crise qui le suivit, les prix et salaires baisse`rent de
plus de 30 % dans la plupart des pays industrialise´s, de´montrant ainsi une grande capa-
cite´ d’ajustement nominale. Compte tenu de cette rapidite´ d’ajustement apre`s-guerre, un
retour aux pre´ce´dentes parite´s aurait duˆ se produire beaucoup plus rapidement que ce ne
le fut. Par contre pour Eichengreen, l’important endettement des bellige´rants europe´ens
a` la fin des hostilite´s allait leur poser deux proble`mes majeurs. Leur fort endettement a`
court terme entraˆınait un risque de solvabilite´ pour l’E´tat, si les porteurs de ses titres
ne les renouvelaient pas, obligeant ainsi leur banque centrale a` mone´tiser encore plus de
dettes. Cette hausse de l’offre de monnaie exercerait ensuite des pressions a` la baisse sur
le change du pays, annihilant ainsi les efforts consentis jusque-la` pour restaurer la pa-
rite´. L’endettement a` court terme des E´tats e´tait donc une menace sur leur solvabilite´,
ainsi que sur leur capacite´ a` restaurer leurs parite´s d’avant-guerre. Tant que sa maturite´
n’e´tait pas allonge´e, la question du retour de la convertibilite´ ne pouvait eˆtre d’actualite´.
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Ces dettes faisaient e´galement peser une menace sur l’e´quilibre budge´taire. Si les pays ne
parvenaient pas a` trouver les ressources ne´cessaires pour servir leur dette, ils risquaient
de voir leurs de´ficits s’accroˆıtre, faisant encore plus augmenter la dette et poussant a`
sa mone´tisation. Le budget de l’E´tat devait donc eˆtre e´quilibre´ malgre´ cette importante
charge, par l’augmentation des taxes ou la diminution des de´penses. Re´soudre ces deux
proble`mes, l’allongement de la maturite´ des dettes et le financement de leur service, allait
eˆtre comme nous le verrons, les des enjeux majeurs des anne´es vingt. Les de´nouer permet-
tait alors de stopper la mone´tisation de la dette et donc, de stopper la de´pre´ciation du
change. Selon leurs capacite´s a` re´soudre ces proble`mes pose´s par leur fort endettement,
ces nations connurent des trajectoires diffe´rentes au cours des anne´es vingt. Le mode de
re`glement de ces dettes et les expe´riences de stabilisation qui en de´coule`rent, affecte`rent
ensuite les accords mone´taires dans les anne´es trente.
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Nous venons de voir que l’e´talon-or re´ussit a` eˆtre maintenu en apparence au cours de la
Premie`re Guerre mondiale, bien que dans les faits il n’e´tait plus ope´rant. La croyance du
public dans un retour rapide aux anciennes parite´s-or permit ainsi aux nations en guerre
de se financer a` moindres couˆts, comme ce syste`me mone´taire l’avait de´ja` permis lors de
pre´ce´dents conflits. Les taux de change ne refle´te`rent pas cependant la meˆme confiance
malgre´ leur soutien par les gouvernements. Les cours des monnaies de´vie`rent donc de leurs
parite´s historiques, sous les effets de la cre´ation mone´taire et des de´se´quilibres des balances
courantes. A` l’issue des hostilite´s, ces variations mone´taires furent acte´es et l’e´talon-or
suspendu officiellement, pour laisser place a` un flottement ge´ne´ralise´ des monnaies. La
Grande Guerre entraˆına alors de profondes modifications des ordres e´tablis avant-guerre,
sur les plans politiques et e´conomiques. La monte´e des revendications sociales fragilisa
l’ancien consensus autour de la de´fense absolue de l’or, l’e´talon-or avait e´te´ abandonne´ et
les E´tats se retrouvaient lourdement endette´s. Ces bouleversements allaient alors affecter
profonde´ment les processus de stabilisation mone´taire des anne´es vingt et la cre´dibilite´
des accords mone´taires qui en e´merge`rent.
Chapitre 3
Le retour a` l’or, l’e´talon de change-or
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La Premie`re Guerre mondiale bouleversa profonde´ment les e´quilibres e´conomiques et
sociaux en place. Le re´gime mone´taire international fonde´ sur l’e´talon-or avait cependant
re´ussi a` eˆtre maintenu en apparence dans la plupart des pays au cours du conflit. Dans les
faits, un ensemble de contraintes et de controˆles empeˆchait son ve´ritable fonctionnement.
Cette illusion de stabilite´ mone´taire ne re´sista pas cependant au retour de la paix et a`
la leve´e de ces contraintes. Le syste`me mone´taire s’effondrera en 1919 et une pe´riode de
flottement ge´ne´ralise´ des monnaies de´buta. Mais face aux fortes perturbations mone´taires
du de´but des anne´es vingt, une volonte´ unanime s’affirma pour un retour a` un ancrage au-
rife`re. Dans la premie`re moitie´ de cette de´cennie, toutes les nations tente`rent de recouvrer
la convertibilite´-or de leurs monnaies. Ce a` quoi elles arrive`rent pour la grande majorite´
dans la seconde moitie´. Le re´gime d’e´talon de change-or apparaissait alors. Cependant,
les diffe´rentes situations dont ces pays he´rite`rent de la guerre, notamment en matie`re
d’endettement, ainsi que les caracte´ristiques propres a` chacun d’eux, les amene`rent a`
suivre diverses trajectoires dans leur processus de stabilisation mone´taire. Ces diffe´rentes
e´volutions et les expe´riences qu’ils en retire`rent, influence`rent par la suite comme nous le
verrons dans les prochains chapitres, leurs parcours dans les anne´es trente.
Nous verrons donc dans cette partie les diffe´rentes voies emprunte´es par ces nations
pour re´tablir la convertibilite´-or de leurs monnaies, ainsi que les conse´quences que cela
entraˆına. Puis nous de´crirons le nouveau re´gime d’e´talon de change-or qui apparut a` la
suite de ces processus.
I Le retour a` l’or, diffe´rentes expe´riences nationales
Le syste`me d’e´talon-or ne surve´cut pas a` la fin des hostilite´s, tant les de´se´quilibres
mone´taires et financiers accumule´s e´taient importants. Une pe´riode de flottement ge´ne´ralise´
des monnaies de´buta a` partir de 1919, excepte´ pour le dollar et quelques autres monnaies
d’Ame´rique Centrale. Cette phase ne devait cependant eˆtre que provisoire, le temps que
les ajustements ne´cessaires puissent avoir lieu. La convertibilite´-or devait donc eˆtre rapi-
dement re´tablie.
Mais cela ne se produisit finalement pas si facilement. Pour re´tablir leurs anciennes
parite´s-or, les nations pensaient devoir simplement re´tablir le niveau ge´ne´ral des prix qui
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re´gnait avant-guerre. Pour cela, une politique de de´flation devait alors eˆtre mise en place.
Elle se pre´senta alors selon deux axes. Le premier visait a` re´tablir l’e´quilibre budge´taire,
conside´re´ comme un pre´requis a` l’e´poque. De plus, le maintien de de´ficits et le risque de
leurs financements par cre´ation mone´taire e´taient une menace directe au re´tablissement
de l’ancien ordre mone´taire. L’autre axe, consistait a` re´duire la circulation fiduciaire qui
avait explose´ au cours du conflit et ainsi permettre une baisse des prix. Or, comme nous
l’avons vu avec Eichengreen, pour pouvoir mener de telles politiques, le financement des
dettes de guerre devait eˆtre assure´. En effet, tant que la maturite´ de l’endettement n’avait
pas e´te´ allonge´e, une hausse des taux d’inte´reˆt permettant une de´flation de l’e´conomie,
faisait peser un risque trop important sur l’e´quilibre budge´taire par la hausse du service de
la dette qu’il engendrerait. De plus, le maintien d’un important volume de dette flottante
pre´sentait aussi un risque financier important. En cas de perte de confiance des de´tenteurs
de ces titres, s’ils ne les renouvelaient pas a` l’e´che´ance, l’E´tat aurait e´te´ contraint de
faire appel a` sa banque centrale pour les acque´rir et donc, les mone´tiser. La circulation
fiduciaire aurait alors augmente´, favorisant la hausse des prix, e´loignant toujours plus la
perspective d’un retour aux anciennes parite´s. Les modalite´s de financement du conflit
et donc la structure de la dette nationale, ainsi que les caracte´ristiques propres a` chaque
pays a` re´soudre apre`s-guerre ce proble`me pose´ par l’endettement, allaient conditionner les
diffe´rentes trajectoires de stabilisation mone´taire emprunte´es dans les anne´es vingt. Ces
diffe´rentes expe´riences nationales influence`rent grandement par la suite comme nous le
verrons dans les chapitres suivants, les parcours suivis par ces nations au cours des anne´es
trente.
Nous verrons donc dans cette partie comment les E´tats re´ussirent a` ge´rer leur endet-
tement he´rite´ de la guerre et purent alors re´tablir la convertibilite´-or de leur monnaie.
Nous e´tudierons plus en de´tail le cas de la France, dont la gestion de l’endettement public
tout au long de l’entre-deux-guerres a e´te´ e´tudie´ par l’auteur, dans le cadre d’un chapitre
d’un ouvrage collectif dirige´ par M. Lutfalla a` paraˆıtre.
I.1 L’influence ame´ricaine sur la conjoncture
La situation ame´ricaine fut quelque peu particulie`re a` l’issue de la Premie`re Guerre
mondiale. Ce pays avait duˆ suspendre la convertibilite´-or de sa monnaie en janvier 1918.
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Cependant, tre`s rapidement a` l’issue du conflit, il fut en mesure de la re´tablir a` leurs
anciennes parite´s. L’importance de leurs stocks d’or, plus de 50 % du stock mondial a`
la fin de la guerre (Kindleberger, [1976]), la fin de leur soutien financier a` leurs anciens
allie´s en mars 1919, leurs importants exce´dents commerciaux, ainsi que le re´tablissement
de leur e´quilibre budge´taire de`s 1919 duˆ a` la forte contraction des de´penses de l’E´tat,
permirent a` ce pays de re´tablir la convertibilite´-or du dollar en juin 1919. Au cours de la
guerre, l’E´tat avait essentiellement compte´, comme nous l’avons vu, sur un financement
de ses de´penses par un endettement a` long terme et une hausse de la fiscalite´. La dette
flottante ne pre´sentait donc pas de menace. Et si un recours a` la cre´ation mone´taire
avait eu lieu, augmentant la circulation fiduciaire et favorisant alors l’inflation de guerre,
l’importance du stock d’or accumule´, permettait de maintenir un ratio de couverture-or
de 50 % a` la moitie´ de l’anne´e 1919, donc supe´rieur au ratio le´gal de 40 %. Cette nation
re´ussit donc rapidement a` re´tablir l’ancienne convertibilite´-or de sa monnaie. Le dollar et
son taux de change demeure`rent alors la re´fe´rence pour qui voulait re´tablir les anciennes
parite´s. En effet, e´tant le seul pays a` voir sa monnaie ancre´e sur l’or, pour les autres
E´tats, re´tablir la convertibilite´ de leurs monnaies, signifiait re´tablir les taux de change de
1913. Comme la cause des divergences des changes prenait sa source dans les diffe´rentiels
d’inflation he´rite´s de la guerre, selon la the´orie des parite´s de pouvoir d’achat, il suffisait
de retrouver le meˆme e´cart qu’avant-guerre. Si les nations europe´ennes avaient connu
une forte augmentation des prix, les E´tats-Unis en avaient e´galement souffert. L’effort a`
fournir pour les Europe´ens devait donc eˆtre moins intense, puisqu’il suffisait de combler
l’e´cart avec le niveau ge´ne´ral des prix ame´ricains de 1919 et non pas celui de 1913.
Cette nouvelle position acquise par les E´tats-Unis a` l’issue du conflit, confe´ra alors
selon Asselain (1995), un roˆle primordial a` ce pays dans la conjoncture de l’apre`s-guerre
et donc dans les strate´gies de stabilisation suivies par les nations aux monnaies encore
flottantes. En effet, a` partir de 1919, l’activite´ se renforc¸a a` travers le monde et un boom
e´conomique de 18 mois s’enclencha. Malgre´ une crainte initiale d’une monte´e du choˆmage
due a` la de´mobilisation des hommes, le dynamisme de l’activite´ fut fort. A` l’origine de
cette situation pour Asselain, des facteurs spontane´s, comme les achats de consomma-
tion diffe´re´s, la reconstitution des stocks, ou l’investissement des entreprises finance´ par
les profits de guerre. Mais des facteurs plus ✓ construits ✔ amplifie`rent e´galement cette
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reprise, tel le maintien de de´ficits budge´taires importants sur l’anne´e fiscale 1918-1919,
des politiques mone´taires laxistes maintenant des taux d’inte´reˆt faibles malgre´ le contexte
inflationniste, ainsi que les flux de cre´dits ame´ricains vers l’Europe. Cette forte reprise
de l’activite´ s’accompagna cependant d’une hausse des prix a` travers le monde, mais
selon des intensite´s diffe´rentes. Elle fut de 24 % au Royaume-Uni, de 40 % au Japon,
de 15 % aux E´tats-Unis, de 74 % en France et de 225 % en Allemagne. Or, tous les
me´canismes d’amplification et d’auto-entretien de ce phe´nome`ne e´taient en place : expan-
sion du cre´dit bancaire, euphorie des affaires, spe´culation boursie`re, etc.. L’inflation et le
boom e´conomique se maintinrent de´sormais. Mais a` partir de janvier 1920 et cela jusqu’a`
l’e´te´ 1921, les E´tats-Unis augmente`rent leurs taux d’inte´reˆt. Cette mesure avait pour but
de pre´server le re´gime d’e´talon-or en vigueur dans le pays, alors menace´ par une politique
mone´taire trop laˆche. En augmentant ses taux, le pays visait deux objectifs. L’un e´tait de
limiter les sorties d’or que leur nouveau roˆle de preˆteur international, associe´ a` des taux
d’inte´reˆt faibles, entraˆınait, et cela malgre´ l’importance des exce´dents commerciaux. Si a`
la mi-1919, le ratio de couverture-or atteignait 50 %, a` la fin de cette meˆme anne´e, il e´tait
passe´ en dessous de 44 %, se rapprochant du seuil fatidique des 40 %. L’autre objectif
de cette hausse e´tait de lutter contre l’inflation qui continuait a` se´vir malgre´ la fin de
la guerre. Il y avait aussi une volonte´ de combattre ce que la Re´serve Fe´de´rale analysait
comme une spe´culation excessive, donc de liquider les exce`s de la spe´culation, de purger
l’e´conomie (Eichengreen, [1992]). Cette politique de´flationniste eut un important effet sur
l’activite´ et les prix ame´ricains, provoquant pour ces deux variables un fort recul, les prix
de gros internes recule`rent de 46 %. Mais avec la nouvelle position internationale des
E´tats-Unis, ces politiques eurent e´galement des conse´quences importantes sur le reste du
monde. Ainsi, la hausse des taux entraˆına un renversement des flux de capitaux. Ceux-ci
se mirent a` aﬄuer vers ce pays, renforc¸ant sa balance des paiements. La baisse de l’activite´
provoqua un recul des importations, la` aussi a` l’origine d’un renforcement de la balance
des paiements. Les E´tats-Unis attiraient a` nouveau l’or du monde, rendant plus difficiles
les strate´gies de stabilisation des autres pays. De surcroˆıt, la baisse des prix ame´ricains
accentuait encore plus le diffe´rentiel d’inflation avec les autres nations. Si ces dernie`res
voulaient retrouver leurs e´carts de prix d’avant-guerre, la de´flation interne a` mener allait
devoir eˆtre encore plus dure. Ainsi, la politique de de´flation que mene`rent les E´tats-Unis
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du de´but de l’anne´e 1920 a` l’e´te´ 1921, par leur nouvelle position centrale dans l’e´conomie
mondiale, plongea le monde dans la de´flation. A` partir de l’e´te´ 1921, ce pays diminua ses
taux, favorisant une reprise interne et relaˆchant la pression sur l’e´conomie internationale.
I.2 L’expe´rience de stabilisation du Royaume-Uni, le retour
aux anciennes parite´s
Le Royaume-Uni fut l’exemple meˆme des pays qui re´ussirent a` stabiliser rapidement
leur dette et donc a` limiter l’inflation qu’elle pouvait engendrer. Un retour aux parite´s
d’avant-guerre e´tait en conse´quence envisageable pour ce pays.
I.2.1 Une maˆıtrise rapide de l’endettement
La volonte´ de re´tablir rapidement l’ancienne parite´-or de la livre s’affirma de`s 1918
pour le Royaume-Uni, a` travers le rapport Cunliffe. En plus de pre´senter une version
ide´alise´e de l’e´talon-or classique, ce travail retenait comme niveau de retour de la conver-
tibilite´ de la livre celui de 1913. La valeur de la devise anglaise e´tait alors perc¸ue a` cette
e´poque comme le symbole de la stabilite´ meˆme, ainsi que de la domination du Royaume-
Uni comme premie`re puissance e´conomique, financie`re et impe´riale. Le retour a` l’or a` la
parite´ de 1913 e´tait donc conside´re´, comme essentiel pour la cre´dibilite´ du sterling (Ei-
chengreen [2004]). Ainsi, lorsque la convertibilite´-or fut officiellement abandonne´e le 29
mars 1919 et ente´rine´e par une loi du Parlement en 1920. Cette loi n’envisageait cette
situation cependant que jusqu’a` l’anne´e 1925, passe´e cette date, la livre devait eˆtre a` nou-
veau e´changeable contre de l’or et dans le cas contraire, le Parlement devrait voter une
nouvelle loi prorogeant cette situation.
Mais avant de pouvoir restaurer la parite´ de sa monnaie, le Royaume-Uni devait sta-
biliser sa dette. Pour cela, deux conditions e´taient ne´cessaires. L’une e´tait de substituer
une dette longue a` la dette flottante et ainsi e´loigner la menace d’un non-renouvellement
des titres courts. L’autre e´tait de de´gager de nouvelles ressources pour assurer le service
de la dette. Des diffe´rents bellige´rants, ce pays e´tait un de ceux qui avait le mieux re´ussi
a` financer son effort de guerre a` travers la fiscalite´ et l’endettement long. Ces deux modes
de financement couvrant alors respectivement, 25 et 42,6 % du couˆt du conflit. La dette
flottante n’avait alors e´te´ mise a` contribution qu’a` hauteur de 14,6 % (Broadberry et
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Howlett, [2005]). Sa transformation a` une e´che´ance de plus long terme, ainsi que son fi-
nancement, allaient alors eˆtre relativement plus aise´s que pour d’autres, notamment la
France et l’Allemagne. Pour assurer le financement de la dette, la` aussi le gouvernement
anglais prit rapidement des mesures. Alors que le budget de 1918-1919 e´tait encore for-
tement de´ficitaire, deux tiers des de´penses n’e´tant pas couvertes, de`s l’exercice suivant il
redevenait exce´dentaire et pour toute la premie`re moitie´ des anne´es vingt. Pour y parvenir,
le gouvernement re´duisit de moitie´ ses de´penses graˆce a` la de´mobilisation de ses effectifs
militaires et l’arreˆt des contrats de guerre. La fiscalite´ fut aussi augmente´e. Ainsi, alors
qu’en 1920 le service de la dette repre´sentait 31 % des de´penses publiques, l’E´tat re´ussit
a` financer sa dette et re´tablir son e´quilibre budge´taire. L’endettement ne constituait alors
plus une menace pour un retour aux anciennes parite´s.
Pour retourner a` son ancienne parite´, le Royaume-Uni devait une fois son endettement
stabilise´, mener une politique de de´flation interne. Au cours du conflit, les prix avaient
e´te´ multiplie´s par environ deux et demi. Le dollar e´tant la seule monnaie convertible,
pour assurer la convertibilite´ de la livre, il suffisait d’abaisser les prix anglais au niveau
de ceux ame´ricains, ceux-ci ayant e´te´ multiplie´s que par deux entre 1914 et 1918. Dans
l’imme´diat apre`s-guerre, tant que la dette flottante n’avait pas encore e´te´ allonge´e, la
Banque d’Angleterre avait maintenu un taux d’inte´reˆt faible. Le maintien d’un important
de´ficit budge´taire sur l’exercice 1918-1919, ainsi que la hausse de la demande et de l’ac-
tivite´, avaient maintenu un niveau d’inflation assez e´leve´. Mais de`s octobre 1919, pour
contrer ce phe´nome`ne, les taux furent releve´s, d’abord a` 4,5 %, puis a` 6 % de`s janvier
1920. Cette politique ne fut possible pour ce pays, que parce qu’il avait de´ja` re´ussi a`
stabiliser sa dette. Dans le cas contraire, cette hausse des taux d’inte´reˆt aurait fortement
alourdi le service de la dette, menac¸ant alors l’e´quilibre budge´taire et donc la baisse des
prix. Mais ce proble`me e´vite´, la Banque put maintenir un taux d’escompte e´leve´ tout au
long des anne´es vingt, favorisant la contraction de l’activite´ et ainsi la baisse des prix.
De plus, elle maintint au cours de la phase de stabilisation un taux d’escompte toujours
supe´rieur au taux ame´ricain, dans le but d’attirer des capitaux et d’augmenter la demande
de livre, poussant son cours a` la hausse. Le budget fut e´galement toujours en exce´dent
malgre´ la hausse du poids du service de la dette duˆ a` la baisse des prix et a` la hausse des
de´penses d’assistance. Sur l’anne´e 1921, le pourcentage de la force de travail recense´e tou-
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chant l’assurance choˆmage passa de 2 a` 11,3 %. Cette strate´gie de de´flation fut cependant
complique´e par celle mene´e aux E´tats-Unis entre 1920 et 1921, qui entraˆına une baisse
des prix de gros ame´ricains de 46 %. Mais de`s 1922, l’activite´ et les prix ame´ricains se
remirent a` croˆıtre graˆce a` la baisse des taux ope´re´s a` partir de l’e´te´ 1921. Cette politique
de de´flation mone´taire, budge´taire et salariale, mene´e par le Royaume-Uni, permit aux
prix anglais et donc a` la livre, de tendre vers les valeurs ame´ricaines.
I.2.2 Un retour a` l’or pre´cipite´
En 1925, l’acte du Parlement permettant a` la livre de flotter prenait fin. Or, le gou-
vernement ne souhaitait pas le renouveler pour des raisons de cre´dibilite´, de prestige et de
strate´gie. En effet, passe´ ce de´lai, si la livre continuait a` flotter, une nouvelle loi aurait duˆ
eˆtre promulgue´e. Cela aurait alors atteint la cre´dibilite´ de l’engagement du gouvernement
a` re´tablir la parite´-or de 1913. Cette nouvelle de´cision politique aurait e´te´ un acte fort,
signifiant que les dirigeants n’e´taient pas preˆts a` mettre en œuvre tous les moyens pos-
sibles pour assurer le raccrochage a` l’or. La stabilisation de la monnaie aurait e´te´ reporte´e
a` une date incertaine. La spe´culation qui avait soutenu la livre en vue de sa prochaine
convertibilite´ se serait donc de´tourne´e de cette devise, faisant chuter son cours, annihilant
ainsi les efforts de´ja` consentis. En conse´quence, tout renouvellement de l’acte du Parle-
ment e´tait inenvisageable, son couˆt en matie`re de cre´dibilite´ et de prestige e´tant juge´ trop
e´leve´. Cette situation e´tait connue de tous et les spe´culateurs avaient confiance dans la
capacite´ du Royaume-Uni a` restaurer sa convertibilite´. Ils anticipe`rent donc massivement
le retour a` l’or de la livre, la loi autorisant son flottement prenant bientoˆt fin. Le cours de
cette monnaie fut alors soutenu et affermi par leurs anticipations. Et le 25 avril 1925, la
convertibilite´-or de la monnaie anglaise fut re´tablie a` son niveau de 1913. L’autre raison
pressant le gouvernement a` ne pas diffe´rer cette stabilisation, re´pondait a` des impe´ratifs
strate´giques. Certains pays comme l’Autriche, de`s 1923, l’Allemagne et la Sue`de en 1924,
la Suisse et les Pays-Bas en 1925, avaient de´ja` rattache´ leur monnaie a` l’or. D’autres
comme l’Afrique du Sud, l’Australie, la Nouvelle-Ze´lande et la Hongrie, e´taient e´galement
preˆts a` le faire. Si le Royaume-Uni souhaitait redevenir comme avant-guerre, un centre
international de de´poˆt des re´serves en devise des banques centrales, alors elle ne devait pas
ajourner son retour a` l’or. Les pays la pre´ce´dant auraient autrement de´tenu leurs re´serves
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a` New York. Ainsi la stabilisation de la livre ne pouvait pas eˆtre diffe´re´e, c’e´tait sinon
prendre le risque de perdre encore plus de son ancienne puissance. Le retour a` l’or fut donc
effectue´ le 25 avril 1925. Le printemps e´tait la pe´riode la plus favorable pour cette de´cision,
car elle correspondait a` une augmentation saisonnie`re des emprunts e´trangers a` Londres.
Cette mesure fut soutenue par l’obtention de lignes de cre´dits par la Banque d’Angleterre
aupre`s de la Re´serve Fe´de´rale, du Tre´sor ame´ricain et de la banque prive´e J.P. Morgan
& Co. Les responsables ame´ricains relaˆche`rent e´galement leur contrainte mone´taire et
laisse`rent entre juillet 1924 et juillet 1925, l’offre de monnaie augmenter de 8 %, graˆce a`
une forte croissance des preˆts et de´poˆts bancaires. L’or aﬄua ainsi des E´tats-Unis vers
le Royaume-Uni. Une fois ce pays a` nouveau arrime´ a` l’or, d’autres s’empresse`rent de le
suivre. La Hongrie, la nouvelle Ze´lande, l’Australie et l’Afrique du Sud firent de meˆme.
A` la fin de l’anne´e 1925, 35 pays avaient restaure´ la convertibilite´ de leur monnaie. Il
s’ave´rait cependant, bien que le taux de change de 1913 entre la livre et le dollar ait e´te´
re´tabli, que l’ajustement des prix britanniques et e´trangers n’e´tait pas suffisant. Le taux
de change avait e´volue´ avant le niveau des prix, et ceux-ci e´taient encore trop e´leve´s,
entraˆınant un proble`me de compe´titivite´ a` venir pour le Royaume-Uni. Keynes e´valuait
en effet que la livre e´tait sure´value´e de 10 %.
La re´ussite britannique dans le re´tablissement de sa parite´-or d’avant-guerre se fit
cependant aux de´pens de l’activite´ et de l’emploi. En effet, comme nous le verrons plus
en de´tail par la suite, pour maintenir la convertibilite´-or de sa monnaie certainement
sure´value´e, le Royaume-Uni dut mener des politiques de´flationnistes tout au long des
anne´es vingt, de´primant l’activite´ et l’emploi dans ce pays. Le nombre de choˆmeurs ne
descendit alors jamais en dessous d’un million entre 1921 et 1929. Cet e´cart entre les
aspirations d’apre`s-guerre et la re´alite´ e´conomique me´diocre, furent une des raisons de la
re´sistance du mouvement syndical anglais, contrairement au reflux que connaissait l’Eu-
rope selon Asselain (1995). En plus de de´courager l’activite´, ces politiques tendaient a`
alourdir le poids de l’endettement public anglais en augmentant sa valeur re´elle. Ainsi, les
nations qui re´tablirent leurs parite´s-or d’avant-guerre ne purent pas liquider une partie
de leur dette domestique graˆce a` l’inflation, comme le firent celles qui restaure`rent une
convertibilite´-or de´pre´cie´e. Au contraire, la de´flation qu’un taux de change sure´value´ exi-
geait, aggravait leur endettement. Meˆme si elles e´taient parvenues a` financer leurs dettes,
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leurs niveaux se retrouve`rent e´leve´s au de´clenchement de la grande de´pression, menac¸ant
la cre´dibilite´ de leur attachement a` l’e´talon-or, comme nous le verrons dans la seconde
partie.
D’autres nations re´ussirent a` re´tablir leurs anciennes parite´s-or a` l’issue de la guerre.
Ce fut notamment le cas du Danemark, de la Norve`ge, des Pays-Bas, de la Sue`de et de la
Suisse (Feinstein, Temin et Toniolo, [2008]). Ces pays n’avaient cependant pas connu les
meˆmes proble`mes de de´pre´ciation mone´taire et d’endettement que le Royaume-Uni ou les
nations qui de´pre´cie`rent leurs monnaies, car ils e´taient neutres au cours de la guerre.
I.3 L’expe´rience de l’Allemagne
L’Allemagne fut l’arche´type de l’e´chec d’une stabilisation mone´taire duˆ a` l’incapacite´
de financer une dette publique de manie`re pe´renne. L’impossibilite´ qu’elle rencontra a`
re´partir la nouvelle charge fiscale ne´cessaire au financement de la dette, la poussa alors a`
mone´tiser ses de´ficits, nourrissant ainsi l’inflation. La hausse des prix entraˆınait ensuite
une baisse du cours du mark. La de´pre´ciation externe de la monnaie, en renche´rissant
le couˆt des importations, poussait a` son tour les prix internes a` la hausse. L’inflation
re´duisait ensuite le rendement de l’impoˆt, aggravant ainsi le de´ficit budge´taire. Un cercle
vicieux se mit en place entre inflation, baisse du taux de change, de´ficits budge´taires
et mone´tisation de ces de´ficits. Ces quatre me´canismes s’amplifie`rent alors les uns les
autres. Cette situation de transforma en hyperinflation, conduisant a` la destruction de
tout ordre mone´taire et e´branlant l’activite´. Ce ne fut qu’une fois que les couˆts de ce
chaos de´passe`rent largement les be´ne´fices qui y e´taient associe´s, que l’Allemagne re´ussit a`
re´soudre le conflit sur la re´partition de la nouvelle charge fiscale et qu’elle put donc re´tablir
un nouvel ordre mone´taire en cre´ant une nouvelle monnaie, le rentenmark. Elle restaura
ainsi la convertibilite´-or de sa monnaie. Ce processus d’hyperinflation permit cependant
a` l’E´tat de liquider une grande part de sa dette domestique. Sa dette internationale, en
particulier les re´parations, continua par contre a` peser sur elle tout au long des anne´es
vingt, cette dette e´tant libelle´e en mark-or, donc indexe´e sur la valeur de l’or.
Nous pre´senterons donc dans cette partie, comment l’Allemagne plongea dans l’hy-
perinflation, puis de quelles fac¸ons elle en sortit. Pour cela, nous nous appuierons sur les
travaux d’Eichengreen (1992)
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I.3.1 L’hyperinflation allemande
Pour de nombreux officiels allemands tels Helfferich, ministre des Finances du Reich
pendant la guerre puis de´pute´ au Reichstag, ou Havenstein, pre´sident de la Reichsbank,
l’inflation allemande e´tait la conse´quence de la de´pre´ciation du mark sur les marche´s de
change. Ce processus avait pour origine l’intransigeance des Allie´s sur les re´parations.
En effet, les Allemands anticipaient une hausse injuste des taxes, poussant les capitaux
a` quitter le pays, affaiblissant ainsi le mark. Les paiements inte´rimaires de 1920-1921,
puis les transferts de re´parations de 1922, de´grade`rent encore plus la balance des paie-
ments allemande, faisant toujours plus chuter le mark. Comme le taux de change bais-
sait, le prix des importations et des exportations augmentait, provoquant l’inflation. Face
a` l’augmentation de la demande de monnaie et de cre´dit qui re´sultait de cette hausse
des prix, la banque centrale augmentait son offre de monnaie. Or, les revenus nominaux
re´pondaient plus lentement aux variations de prix que les de´penses nominales. Le de´ficit
budge´taire s’aggravait donc, ne´cessitant une mone´tisation plus importante du de´ficit pu-
blic par la Reichsbank. Cette mone´tisation acce´le´rait donc l’inflation, creusant le de´ficit
et la de´pre´ciation du taux de change. Un cercle vicieux s’enclencha ainsi, faisant basculer
l’Allemagne dans l’hyperinflation. Cette justification de la situation allemande fut encou-
rage´e par un rapport sur l’e´tat budge´taire de l’Allemagne rendu par Keynes, Cassel, Brand
et Jenks en novembre 1922. Ce rapport concluait que le budget aurait e´te´ e´quilibre´ sans
les transferts de re´parations et donc, que la stabilite´ mone´taire aurait e´te´ maintenue. Ce
travail ne convainquit pas cependant de nombreux observateurs e´trangers et notamment
ceux franc¸ais. Ils le conside´raient plutoˆt comme une justification permettant a` l’Alle-
magne de ne pas s’acquitter des re´parations. L’hyperinflation de ce pays puisait selon eux
sa source, dans le de´ficit budge´taire allemand. En recourant a` la cre´ation mone´taire pour
se financer, le gouvernement avait de´clenche´ l’inflation. La de´pre´ciation externe du mark
refle´tait simplement celle interne, le taux de change n’e´tant alors qu’un indicateur avance´
de l’inflation.
Eichengreen (1992) analyse lui l’hyperinflation allemande et donc, l’impossibilite´ de ce
pays a` re´tablir la convertibilite´-or de sa monnaie, par son incapacite´ a` re´partir la nouvelle
charge fiscale ne´cessaire au financement de l’endettement interne et externe allemand.
L’hyperinflation allemande trouvait bien sa source dans le de´ficit budge´taire allemand, en
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partie duˆ aux re´parations, qui e´tait amplifie´ par l’inflation cause´e par sa mone´tisation,
selon lui. La de´pre´ciation externe du mark auto-entretenait ensuite ce me´canisme. Ce-
pendant, si le budget allemand e´tait de´se´quilibre´ par les re´parations, cela re´sultait de
l’incapacite´ des gouvernements a` augmenter les ressources de l’E´tat et notamment, a` faire
e´merger un nouveau consensus fiscal. Mais ce consensus butait sur deux impasses. L’une
nationale, l’autre internationale. D’un point de vue interne, c’e´tait l’opposition entre par-
tis de droite et de gauche qui empeˆchait toute augmentation des taxes. Les premiers
refusaient en partie le paiement des re´parations et souhaitaient que les transferts soient
paye´s par l’augmentation de la dure´e de travail de deux heures par jour. Les seconds
proposaient eux, une taxation sur la proprie´te´ pour e´quilibrer le budget. L’impossibilite´
de trouver un accord entre taxation du travail ou du capital, empeˆcha alors toute hausse
des ressources de l’E´tat. L’autre opposition avait lieu au niveau international. Elle portait
sur le montant des re´parations. D’un coˆte´ les Allie´s et plus particulie`rement la France et
la Belgique, souhaitaient qu’elles soient inte´gralement honore´es, refusant tout consensus.
De l’autre coˆte´, le gouvernement allemand tentait de de´montrer que l’hyperinflation e´tait
la preuve meˆme de son incapacite´ a` payer. Ce conflit ne poussait pas alors l’Allemagne a`
mener les mesures ne´cessaires pour sortir de cette impasse. Ces oppositions, nationales et
internationales rendaient l’E´tat incapable de se procurer les ressources ne´cessaires pour
combler son de´ficit. L’inflation continuait a` se de´velopper.
Ces proble`mes se pose`rent pour diffe´rentes raisons. Le traite´ de Versailles reconnais-
sait la responsabilite´ de l’Allemagne dans le de´clenchement des hostilite´s et lui infligeait
d’en payer les re´parations. Il ne fixait pas cependant la valeur et les modalite´s de ces
re´parations. L’Allemagne devait donc s’acquitter de transferts inte´rimaires jusqu’a` ce
qu’elles soient de´termine´es. Ces transferts prirent la forme de cession d’actifs, de devises
e´trange`res, de livraisons d’or provenant des re´serves de la banque centrale, de mate´riel de
guerre et de charbon. Lorsqu’ils prirent fin en avril 1921, leur montant cumule´ repre´sentait
huit millions de marks-or, soit environ 20 % du revenu national de cette anne´e. Ils n’eurent
pas cependant d’impact trop important sur le budget de l’E´tat et les prix allemands sur la
pe´riode 1919-1921. En effet, le gouvernement parvint a` trouver les ressources ne´cessaires
pour les financer, graˆce a` un ensemble de re´formes fiscales propose´es par Erzberger, mi-
nistre des Finances. Une taxe d’urgence fut cre´e´e et l’impoˆt sur le revenu transfe´re´ des
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E´tats au Reich. Cette politique fut accepte´e car conside´re´e comme provisoire. Elle permit
alors a` l’Allemagne de faire preuve de sa bonne volonte´, espe´rant ainsi pouvoir atte´nuer les
exigences des Allie´s. Cette re´forme fiscale fut suivie d’une importante entre´e de capitaux
dans le pays, les spe´culateurs anticipant une stabilisation prochaine du mark. Les trans-
ferts inte´rimaires n’aggrave`rent donc pas le de´ficit budge´taire et les entre´es de capitaux
contrebalance`rent leurs effets sur le taux de change.
Mais en avril 1921, la Commission des Re´parations fixa a` Londres le montant total
des indemnite´s que devrait verser l’Allemagne. La somme de 132 millions de marks-or fut
re´clame´e. Une premie`re tranche de 50 millions devait eˆtre verse´e, a` raison de transferts
de 10 % du revenu national allemand par anne´e. Le versement des 82 millions restants
serait envisage´ plus tard, lorsque le pays aurait accru ses capacite´s de remboursement. En
1921, l’Allemagne honora 75 % de ses engagements, mais le gouvernement fut cependant
incapable de lever de nouvelles taxes pour financer ces transferts. Contrairement a` l’anne´e
1920 au cours de laquelle Erzberger avait pu augmenter les recettes fiscales, l’ampleur de
la dette allemande de´finie en 1921 a` Londres e´tait telle, que toute hausse des impoˆts
prenait un caracte`re durable. Trouver un accord pour la re´partition de la charge fiscale
devenait donc beaucoup plus difficile. Les socialistes pressaient pour une taxation de la
richesse, alors que la droite souhaitait une hausse des taxes, notamment sur les ventes.
Les de´saccords entre factions politiques mene`rent ainsi a` une impasse politique. L’im-
possible e´mergence d’un consensus provoqua donc une aggravation du de´ficit budge´taire,
entraˆınant sa mone´tisation accrue. Cette impasse budge´taire e´tait de plus accentue´e par
les modalite´s selon lesquelles les paiements e´taient exige´s. En effet, ceux-ci de´pendaient de
la capacite´ de l’Allemagne a` pouvoir les honorer. Cela n’incitait donc pas les politiciens a`
trouver un accord dont les be´ne´fices profiteraient a` l’e´tranger. La perspective d’une stabili-
sation rapide du mark s’e´loigna donc avec l’intransigeance des Allie´s, la pe´rennisation des
re´parations, l’impasse budge´taire et l’accumulation de de´ficit. Les spe´culateurs arreˆte`rent
de soutenir cette monnaie, elle se remit donc a` chuter plus fortement.
A` partir de l’anne´e 1921-1922, la situation allemande se de´te´riora conside´rablement. Le
de´ficit budge´taire se creusait, nourrissant l’inflation et de´pre´ciant toujours plus la valeur
externe du mark. Cette pe´riode de plus en plus critique ne poussa pas cependant le gouver-
nement a` trouver un accord budge´taire. Cela car, paralle`lement a` cette situation, l’activite´
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e´conomique supportait relativement bien ce choc. En effet, comme la de´pre´ciation externe
avait toujours un temps d’avance sur l’inflation, le taux de change re´el tendait a` favoriser
les exportations allemandes, tant que les prix s’ajustaient avec retard. L’activite´ conti-
nuait ainsi a` eˆtre soutenue. Les salaires nominaux s’adaptaient e´galement plus lentement
que les prix. A` chaque pousse´e d’inflation, les salaires re´els baissaient, favorisant l’acti-
vite´. Les grandes entreprises et particulie`rement celles de l’industrie lourde, avaient de
plus directement acce`s a` des cre´dits de la Reichsbank a` taux fixes. La valeur re´elle de
leur endettement diminuait donc a` chaque augmentation des prix. C’est ainsi que des
industriels comme Stinnes, e´tendirent leur empire. Tant que cette relation entre change,
prix et salaires nominaux, se maintenait, l’e´conomie allemande continuait a` prospe´rer. Il
y avait donc peu d’incitations a` trouver un consensus fiscal permettant de stabiliser la
monnaie.
Cependant l’inflation acce´le´ra et se transforma en hyperinflation a` partir de l’e´te´ 1922.
La rapidite´ des ajustements nominaux augmenta aussi. A` partir de l’automne 1922, les
salaires e´taient verse´s toutes les deux semaines, au lieu de l’eˆtre mensuellement. En fe´vrier
1923, ils l’e´taient tous les dix jours. Et en septembre de cette meˆme anne´e, la paie devint
bihebdomadaire. Le de´lai d’adaptation entre salaires nominaux et prix tendit alors a`
disparaˆıtre. Les Allemands s’adaptaient a` la de´pre´ciation du mark et a` la hausse des prix
nationaux. La vitesse d’ajustement des prix s’acce´le´ra donc e´galement et le retard entre
valeur interne et externe de la monnaie se combla. A` la fin de la pe´riode d’hyperinflation,
les prix e´taient indexe´s directement sur les cotations de change du mark. Les avantages
de l’inflation en matie`re d’activite´ s’estompe`rent alors progressivement.
Avec l’atte´nuation de cette relation, les be´ne´fices de l’inflation se firent de plus en plus
minces et ses couˆts devinrent de plus en plus flagrants. Les couˆts typiques d’une situation
d’hyperinflation se ressentirent alors. Les marche´s financiers e´taient gravement perturbe´s,
les individus consacraient une part importante de leur temps a` minimiser leur de´tention
de monnaie, les prix perdaient leur roˆle de vecteur d’information, l’incertitude pesant sur
les prix et le taux de change geˆnait la production et le commerce etc.. Ainsi le volume
des exportations chuta d’un tiers a` partir de l’e´te´ 1922. A` cela s’ajouta l’invasion de la
Ruhr par la France et la Belgique en janvier 1923. Une re´sistance passive se de´veloppa,
de´primant toujours plus l’activite´. L’inflation tendait aussi a` creuser le de´ficit de l’E´tat
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en re´duisant la valeur re´elle du revenu des taxes, conse´quence du de´lai ne´cessaire entre
engagement et de´caissement de l’impoˆt. La valeur nominale des de´penses augmentait plus
vite que celle des ressources. L’aide du gouvernement a` la re´sistance passive, a` travers
le versement de compensations a` l’industrie pour payer les salaires des travailleurs non
productifs et empeˆcher les licenciements, approfondissait e´galement le de´ficit budge´taire.
Les couˆts de l’inflation et de l’impasse politique exce´daient alors de plus en plus ses
be´ne´fices. La situation devenait intenable, une solution devait eˆtre trouve´e.
I.3.2 La stabilisation du mark
Face a` cette situation, le gouvernement de Cuno fut renverse´ et remplace´ par une
coalition mene´e par Stresemann. Des mesures pour tenter de re´tablir l’e´conomie allemande
furent prises a` partir d’octobre 1923. Cet ensemble de re´formes permit de stabiliser les
prix en Allemagne et de re´duire de manie`re draconienne le de´ficit de l’E´tat. Le retour a`
l’or devint donc possible a` partir d’aouˆt 1924.
Pour Eichengreen (1992), si les mesures prises a` l’automne 1923 purent eˆtre fruc-
tueuses, contrairement aux pre´ce´dentes, ce fut car elles re´sultaient d’un consensus a` la
fois interne et externe. D’un point de vue national, la grave de´te´rioration de la situation
e´conomique allemande permit de faire e´merger un compromis assurant le financement des
re´parations et la re´partition de la charge fiscale. Les grands groupes industriels mirent fin
a` leur politique de refus de toutes re´parations et accepte`rent d’en supporter une partie. Les
livraisons de charbons purent alors reprendre. Des re´formes visant a` re´duire les de´penses
du gouvernement furent aussi engage´es. Le nombre de fonctionnaires fut re´duit de 25 %
et leur salaire de 30 % par exemple. La volonte´ de compromis des diffe´rents inte´reˆts na-
tionaux permit ainsi de sortir de l’impasse budge´taire dans laquelle se trouvait le pays.
Un consensus e´mergea e´galement au niveau international. Face a` la reprise des transferts
de charbon et a` la vue de la situation catastrophique de l’Allemagne, les Allie´s mirent en
place un nouveau plan pour re´gler le proble`me des re´parations. Son but e´tait d’e´tudier
les moyens d’e´quilibrer le budget de l’Allemagne, de stabiliser sa monnaie et de fixer un
nouveau montant annuel pour le versement des re´parations. Les Allie´s suspendirent de
novembre 1923, jusqu’a` la signature du plan le 24 juillet 1924, les versements allemands.
Le plan Dawes e´tait lance´.
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Ces consensus permirent alors de re´duire le de´ficit budge´taire allemand. Mais pour que
cette stabilisation budge´taire soit durable, la maˆıtrise de l’inflation e´tait ne´cessaire. Une
nouvelle unite´ mone´taire fut donc introduite en octobre 1923, le rentenmark. Les re´serves
de la Rentenbank (ancienne Reichsbank) furent re´e´value´es pour prendre en compte la
hausse du prix interne de l’or et l’on proce´da a` l’e´change de billets entre marks et ren-
tenmarks, a` hauteur de mille milliards pour un. La valeur des re´serves approcha ainsi 95
% des encaisses mone´taires. La Rentenbank e´tait limite´e dans ses possibilite´s de preˆts au
gouvernement et son cre´dit total ne devait pas exce´der 2 400 millions de rentenmarks.
Celui pour le gouvernement ne devait pas en exce´der la moitie´. Puis le gouvernement sta-
bilisa le taux de change en intervenant sur les marche´s. Comme les prix internes e´taient
directement indexe´s sur l’e´volution du taux de change, ils furent ainsi stabilise´s. La baisse
de l’inflation graˆce a` la stabilisation du mark, provoqua une forte hausse des recettes
de l’E´tat. La valeur re´elle des revenus du Reich fut multiplie´e par cinq entre novembre
et de´cembre 1923, et a` nouveau par cinq entre de´cembre et janvier. A` partir de janvier
1924, le budget pre´senta un surplus. Les craintes de de´ficits et de leurs mone´tisations
s’estompe`rent alors, la stabilisation du mark e´tait re´ussie. Ainsi l’e´conomie allemande
semblait eˆtre suffisamment stable pour permettre un rattachement a` l’or. Le 24 aouˆt, le
rentenmark fut abandonne´ au profit du reichsmark. Cette nouvelle monnaie e´tait de´finie
par la meˆme parite´-or que l’ancien mark. L’effondrement mone´taire avait donc permis une
de´flation radicale en Allemagne. La masse mone´taire en valeur re´elle fut conside´rablement
re´duite et le niveau des prix fortement abaisse´. Avec une base 100 en 1913, l’indice des
prix a` la consommation s’e´tablit a` 128 en 1924, alors qu’il e´tait a` la meˆme pe´riode de
168 aux E´tats-Unis et de 176 au Royaume-Uni. La stabilite´ de la nouvelle monnaie e´tait
cependant de´pendante des encaisses mone´taires de la banque centrale allemande. Pour
en assurer la pe´rennite´, un preˆt de 800 millions de marks-or en devises e´trange`res fut
consenti a` cette institution a` l’e´te´ 1924 dans le cadre du plan Dawes. Les E´tats-Unis
endosse`rent 50 % de ce preˆt, le Royaume-Uni 25 % et la France, la Belgique, les Pays-
Bas, l’Italie, la Sue`de et la Suisse, le reliquat. Ce preˆt permit e´galement de de´tendre les
conditions d’acce`s au cre´dit en Allemagne. En effet, jusqu’au printemps 1924, une cer-
taine incertitude pesait encore sur la viabilite´ de la stabilisation allemande. Des preˆts a`
30 jours e´taient e´mis avec des taux d’inte´reˆt annuels de 44 %, de´courageant l’investis-
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sement et aggravant la re´cession. Mais trois mois apre`s l’e´mission de l’emprunt Dawes,
ces taux baisse`rent de 11 %. Meˆme si au regard des standards internationaux ils demeu-
raient e´leve´s, cela de´tendit la situation et rassura quant a` la re´ussite de la stabilisation
allemande. L’investissement repartit, l’activite´ e´conomique s’ame´liora et la stabilisation
mone´taire tenue. Le plan Dawes, finalise´ en aouˆt 1924, en plus du preˆt e´voque´, compor-
tait un ensemble de mesures dont le but e´tait d’assurer la consolidation e´conomique de
l’Allemagne. Le montant des re´parations fut ajuste´ a` la capacite´ de paiement du pays. Il
pre´voyait le versement d’annuite´s re´gulie`rement croissantes, de 1 milliard de marks-or en
1924-1925, a` 2,5 milliards en 1928-1929. Le premier versement repre´sentait alors 1 % du
PIB allemand. L’objectif e´tait d’e´viter toute rechute inflationniste. Ces transferts e´taient
cependant gage´s sur des ressources fiscales propres et conce´daient aux repre´sentants allie´s
un certain droit de regard sur les finances allemandes.
Les dettes he´rite´es de la Premie`re Guerre mondiale et le proble`me de leur finance-
ment conduisirent donc l’Allemagne dans l’inflation puis l’hyperinflation. Le retour d’une
convertibilite´-or du mark ne fut possible qu’une fois cet endettement finance´ de manie`re
pe´renne. L’hyperinflation avait cependant permis de liquider une grande part de la dette
domestique allemande. La dette exte´rieure, libelle´e en marks-or n’avait pas e´te´ affecte´e
par la hausse des prix. Elle avait cependant e´te´ re´duite dans le cadre des ne´gociations des
diffe´rents plans de versement des re´parations. Ainsi pour l’Allemagne, le fort endettement
public he´rite´ de la guerre, qu’il soit domestique ou exte´rieur, de´termina la cre´dibilite´ de sa
monnaie et donc sa capacite´ a` re´tablir l’e´talon-or. D’autres nations connurent une trajec-
toire similaire a` celle allemande dans leur processus de stabilisation mone´taire. L’Autriche,
la Hongrie et la Pologne connurent e´galement l’hyperinflation dans la premie`re moitie´ des
anne´es vingt. La` aussi, l’importance de la dette publique et le proble`me de son financement
furent les e´le´ments de´terminants dans leurs parcours.
I.4 L’expe´rience franc¸aise
La situation franc¸aise illustre la troisie`me trajectoire emprunte´e par les pays pour
stabiliser leurs monnaies apre`s la guerre. Le proble`me de la dette et de son finance-
ment influenc¸a fortement ce processus. Les crises budge´taires, d’endettement, mone´taires
et politiques, furent e´troitement lie´es au cours des anne´es vingt pour ces nations. Elles
I. Le retour a` l’or, diffe´rentes expe´riences nationales 125
re´ussirent cependant a` les surmonter et e´vite`rent ainsi de basculer dans l’hyperinflation.
Elles re´tablirent alors la convertibilite´-or de leurs monnaies en ge´ne´ral dans la seconde
moitie´ de cette de´cennie, mais a` des niveaux de´pre´cie´s par rapport a` ceux d’avant-guerre.
A` un cinquie`me de sa valeur de 1913 dans le cas de la France. L’inflation que ces pays
connurent leur permit ne´anmoins de liquider une partie de leur endettement domestique.
I.4.1 De la fin de la guerre a` la stabilisation de facto du franc, tentative de
maˆıtrise de l’endettement
I.4.1.1 La persistance des de´ficits A` l’issue de la guerre, les besoins financiers de
l’E´tat franc¸ais demeure`rent tre`s e´leve´s. Aux de´penses militaires, se substitue`rent celles de
la reconstruction et de l’indemnisation des populations. Les pensionne´s de guerre e´taient
alors environ 2,4 millions et les de´penses qui leur furent consacre´es repre´sente`rent en
moyenne 2 % du revenu national annuel pendant tout l’entre-deux-guerres. Une charte
des sinistre´s fut adopte´e en 1919. Elle pre´voyait l’indemnisation inte´grale de tous les biens
mobiliers et immobiliers. Ces de´dommagements s’e´leve`rent en valeur re´elle a` environ un
dixie`me de la fortune nationale de 1913. A` ces nouvelles charges s’ajoute`rent celles du
service de la dette contracte´e pendant la guerre. La part du budget consacre´e a` ce poste
fut e´galement tre`s importante. Ainsi en 1929 et bien qu’a` cette date le poids de la dette
avait de´ja` fortement diminue´, sur 100 francs d’impoˆts, 41 e´taient consacre´s au service
de la dette et 16 au paiement des pensions de guerre. Le poids de l’E´tat dans l’activite´
resta donc e´leve´, atteignant un maximum de 35,8 % en 1922, puis diminuant, mais sans
retrouver son niveau d’avant-guerre. Il repre´sentait toujours 18,8 % du PIB en 1929, soit
bien apre`s la phase de reconstruction, et meˆme 26,5 % en 1938, a` comparer a` une moyenne
de 11-12 % au cours de la de´cennie 1900-1910 (donne´es d’Asselain, 1995).
Si comme nous l’avons vu, l’E´tat compta essentiellement en temps de guerre sur l’em-
prunt et en particulier celui a` court terme, pour financer le conflit, une fois la paix re´tablie,
des ressources plus permanentes devaient eˆtre trouve´es pour e´quilibrer un budget toujours
important. Ainsi en juin 1920, les besoins pressants de tre´sorerie conduisirent le parlement
a` voter de nouvelles ressources. Ces re´formes firent alors passer l’effort fiscal de 9,9 % du
PIB en 1919, a` respectivement 10,8 et 16,2 % en 1920 et 1921, a` comparer a` un taux de 8,5
% en 1913. Ces lois modifie`rent e´galement le syste`me de contribution, l’articulant autour
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de l’impoˆt sur le revenu et la taxe sur le chiffre d’affaires. Cet effort fiscal, conjugue´ a` une
re´duction des de´penses, fit alors reculer le de´ficit budge´taire de 32,5 % du PIB en 1919, a`
13 % en 1922, et 6,6 % en 1923.
1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
De´ficits (en milliards de
francs courants)
34.1 27.2 15.6 20.9 12.6 10.4 6.3 -6.9
De´ficits/Pib (en
pourcentage)
32.48 17.06 12.13 13.07 6.64 4.3 2.37 -2.09
Tableau 3.1 – Les de´ficits publics (y compris charges d’inte´reˆt) de 1919 a` 1926.
Mais malgre´ ces efforts, les de´ficits se maintinrent. Cependant aucune autre hausse
de la fiscalite´ ne fut vote´e jusqu’en 1924. L’attente des re´parations allemandes ne pous-
sait pas en effet les diffe´rents gouvernements a` se lancer dans une ve´ritable politique de
de´flation. L’importance du de´ficit e´tait d’ailleurs utilise´e comme moyen de pression sur
l’Allemagne et les Allie´s pour justifier et forcer les transferts allemands. Dans cette op-
tique, deux budgets distincts furent pre´sente´s jusqu’en 1924. L’un dit ordinaire, toujours
conc¸u a` l’e´quilibre et en finissant assez proche. Et un autre dit extraordinaire, reprenant
les de´penses militaires et de reconstruction et dont les ressources e´taient constitue´es des
re´parations a` venir et donc finance´e par emprunt. Ainsi pour le budget de l’anne´e 1923
par exemple, Charles de Lasteyrie, alors ministre des Finances, s’opposa a` tout rele`vement
des taxes ou nouvel emprunt, comptant sur le proche versement de re´parations par l’Al-
lemagne. Celles-ci se trouvant finalement infe´rieures aux attentes, il dut se re´soudre a`
proposer une augmentation de 20 % des taxes de´ja` existantes. Mais le parlement ne s’ac-
corda pas sur cette hausse et le budget ne put eˆtre pre´sente´ a` l’e´quilibre, que par l’artifice
d’une re´e´valuation des recettes a` venir.
Mais la faiblesse des versements allemands, puis l’e´chec de l’invasion de la Ruhr en
1923, finirent par dissiper les illusions sur l’apurement de la dette franc¸aise par les trans-
ferts allemands. Au meˆme moment, les valeurs internes et externes du franc chutaient
fortement. La mone´tisation des de´ficits, par le recours aux avances directes et indirectes
de la Banque, nourrissait alors une inflation grandissante, pre´cipitant la de´valorisation de
la monnaie sur le marche´ des changes. En conse´quence, les capitaux quittaient le pays
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pour se prote´ger de l’avilissement de la monnaie, faisant plonger toujours plus son cours.
Le chaos s’installait en France. Le calme ne commenc¸a a` revenir qu’avec le plan Dawes.
Cet accord, en plus des revenus supple´mentaires qu’il procurait au pays, permit de cla-
rifier la situation budge´taire. L’incitation a` maintenir des de´ficits pour ainsi renforcer la
position nationale dans les ne´gociations avec l’Allemagne ne tenait plus. La recherche
d’un consensus interne n’avait plus d’inte´reˆt a` eˆtre repousse´e.
Ainsi en fe´vrier 1924, Poincare´ alors au pouvoir, re´ussit a` trouver un accord et fit
voter le double de´cime, majoration de 20 % de presque tous les impoˆts. Il fit e´galement
supprimer la pre´sentation des deux budgets et les fondit dans un unique ordinaire. Graˆce
a` cette remise en ordre budge´taire, le gouvernement put emprunter 100 millions de dollars
a` la banque J.P. Morgan & Co. a` New York et 20 millions a` Lazards Fre`res a` Londres. Il
utilisa ces fonds pour intervenir sur le marche´ des changes, ce qui permit une appre´ciation
du franc de l’ordre de 40 %. L’inflation ralentit e´galement graˆce a` ces mesures. L’augmen-
tation des revenus de l’E´tat graˆce aux nouvelles taxes et au meilleur rendement de celles
de´ja` existantes duˆ a` la baisse de l’inflation, re´duisit le de´ficit public de 45 % entre 1924
et 1925.
Cependant, bien que ces mesures rapproche`rent le budget de l’e´quilibre, leur impopu-
larite´ entraˆına la victoire du Cartel des gauches emmene´ par Herriot aux e´lections d’avril
1924. Cette nouvelle coalition au pouvoir conside´rait que ces taxes augmentaient plus la
charge fiscale reposant sur la gauche. En alourdissant les taxes indirectes, c’e´tait essen-
tiellement les moins bien lotis qui avaient supporte´ le plus la hausse fiscale. Le Cartel des
gauches souhaitait donc transfe´rer le poids de cet ajustement. Dans cette optique, une taxe
de 10 % sur la richesse fut propose´e a` partir d’avril 1925. Mais le gouvernement n’obtint
jamais la majorite´ ne´cessaire au parlement pour l’imposer. D’autres suggestions furent
e´mises, comme une hausse de l’impoˆt sur le revenu par Clementel, ou un emprunt obli-
gatoire par de Monzie. Aucune d’elles n’aboutit faute de majorite´ suffisante. Ces e´checs
provoque`rent la chute des gouvernements en place. Onze se succe´de`rent entre 1924 et
1926 et pour la seule pe´riode d’octobre 1925 a` juillet 1926, il y eut en moyenne un mi-
nistre des Finances tous les trente-sept jours. Cette instabilite´ ministe´rielle, conse´quence
de celles budge´taires et mone´taires, aggravait la chute du franc, acce´le´rant alors l’infla-
tion qui menac¸ait de de´ge´ne´rer en hyperinflation. Cette hausse des prix de´gradait alors le
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rendement de l’impoˆt, amplifiant les de´ficits budge´taires. Un cercle vicieux e´tait en place.
I.4.1.2 Le financement de la dette : nouveaux emprunts et renouvellements
a` e´che´ance La persistance de de´ficits apre`s-guerre et ce, jusqu’en 1926, obligea donc
les diffe´rents gouvernements qui se succe´de`rent a` recourir a` l’emprunt, a` court terme, long
terme et aux avances. Une double proble´matique e´mergea alors au cours de cette pe´riode :
financer de nouvelles dettes et renouveler celles arrivant a` e´che´ance.
I.4.1.2.1 De nouvelles dettes Ainsi en 1919 et 1920, l’E´tat combla son de´ficit
au moyen d’un endettement a` court terme et graˆce aux avances de la Banque de France.
Ce choix s’expliquait alors par l’espoir de recevoir tre`s rapidement des versements alle-
mands, les ne´gociations sur les re´parations e´tant en cours (traite´ de Versailles en 1919
et Commission sur les Re´parations en avril 1921). D’importants volumes de bons de la
De´fense furent donc e´mis au cours de ces deux anne´es et leur montant en circulation
passa de 25 a` 50 milliards de francs. Si par la suite des emprunts a` long terme furent
lance´s, ils n’entraˆıne`rent pas de re´duction apparente de cette circulation et en 1922, la
dette flottante s’e´levait toujours a` 60 milliards de francs. Le plafond des avances fut lui
releve´ a` deux reprises, passant de 3 a` 27 milliards en avril 1919. La limite de la circulation
fiduciaire dut aussi eˆtre remonte´e, d’abord pour faire face a` la hausse des avances, puis
pour re´pondre a` l’accroissement de la demande de monnaie. Elle finit par atteindre 41
milliards de francs (Blancheton, [2012]).
Au cours de ces anne´es, le franc chuta se´ve`rement face a` la livre et au dollar. En effet,
depuis la fin des hostilite´s, il e´voluait librement sur le marche´ des changes, n’e´tant alors
plus soutenu par les devises provenant des avances des Allie´s, celles-ci ayant pris fin en
1919. L’e´mission de titres courts et le recours aux avances de la Banque e´taient alors perc¸us
comme une des causes de cet effondrement. Pour e´viter de trop compromettre les chances
d’un retour a` l’ancien ordre mone´taire, le Tre´sor e´mit des emprunts a` long terme en 1920.
S’ils soulage`rent sans conteste les finances publiques, ils re´ve´le`rent cependant a` chaque
fois au grand jour, l’ampleur des difficulte´s de tre´sorerie du pays. Le premier emprunt de
consolidation fut lance´ au cours du premier trimestre 1920. Il rapporta au total un peu
moins de 16 milliards de francs, dont un peu plus de 7 milliards en nume´raire, le reste e´tant
en quasi-totalite´ (a` hauteur de 8,2 milliards) souscrit sous forme de bons de la De´fense
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nationale. Mais tre`s vite, le lancement d’un nouvel emprunt devint impe´ratif. La loi du
2 aouˆt 1920 autorisa alors le ministe`re des Finances a` e´mettre des rentes perpe´tuelles
a` 6 %. La pe´riode de souscription s’e´tendit d’octobre a` novembre. Or les difficulte´s du
Tre´sor e´taient alors tellement aigue¨s, que des souscriptions anticipe´es furent lance´es de`s
le mois d’aouˆt et une avance de 1,2 milliard a` valoir sur les futures souscriptions obtenues
aupre`s des grands e´tablissements financiers. Sur les 28 milliards de francs que le Tre´sor
obtint, 11,3 le furent en nume´raire et le reste en bons et surtout en titres des pre´ce´dents
emprunts a` long terme de 1915, 1916, 1917, 1918 et meˆme de celui de 1920. Jusqu’en
1925, aucun autre emprunt a` long terme ne fut e´mis par le Tre´sor. En 1921 il cre´a une
nouvelle cate´gorie de titres, les bons du Tre´sor a` deux ans, productifs d’un inte´reˆt de 6
%. Il en e´mit 5,66 milliards de francs de`s le printemps (Blancheton, [2001]).
A` l’ensemble de ces dettes a` court, moyen et long terme du Tre´sor, s’ajoute`rent celles
contracte´es par le Cre´dit National. Cette institution fut cre´e´e en 1919 dans le but d’assurer
au nom de l’E´tat, le paiement d’une partie des dommages de guerre et d’accorder des
cre´dits a` long terme au commerce et a` l’industrie. Cette socie´te´ anonyme re´coltait des
fonds sur le marche´ sur sa propre signature. Ainsi l’E´tat e´vitait de compromettre son
cre´dit par des e´missions trop fre´quentes. Le Cre´dit National be´ne´ficiait cependant d’une
garantie pleine et entie`re de l’E´tat. Jusqu’en 1924, il e´mit alors huit grands emprunts.
A` partir de de´cembre 1920, toujours dans l’ide´e d’un retour au franc de 1913, l’E´tat
s’e´tait engage´ aupre`s de la Banque de France par la convention Franc¸ois-Marsal, a` ne plus
recourir a` ses avances et a` rembourser celles de´ja` consenties. Cette dette devait eˆtre amortie
au rythme de deux milliards de francs chaque anne´e. Mais la convention ne fut respecte´e
qu’en 1921. Et en 1923, incapable pour la seconde fois de s’y tenir, l’E´tat la de´nonc¸a en
votant une loi exceptionnelle. La re´ve´lation du non-respect de cet engagement accentua
alors la me´fiance envers le franc, me´fiance de´ja` attise´e par une inflation persistante et la
fin des illusions sur les re´parations.
I.4.1.2.2 Proble`me de renouvellement a` l’e´che´ance Ainsi, malgre´ la volonte´
d’allonger les e´che´ances de son endettement, l’E´tat eut au cours de cette pe´riode une
importante dette a` court terme. Les gouvernements en place e´taient donc en permanence
expose´s au risque d’un non-renouvellement des bons arrivant a` e´che´ance. Deux principaux
facteurs joue`rent alors sur le renouvellement de ces titres, la conjoncture e´conomique et la
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confiance dans les politiques e´conomiques mene´es. Le premier de ce facteur e´tait le plus
me´canique. Le rendement et la liquidite´ des bons de la De´fense leur confe´raient un statut
particulier comme placement a` court terme. Tout accroissement des besoins en moyens
de paiements avait ainsi des re´percussions imme´diates sur la situation de la Tre´sorerie.
L’autre facteur, et certainement le plus de´terminant, e´tait la confiance que les agents
avaient dans les politiques mene´es, c’est-a`-dire dans la cre´dibilite´ de l’engagement du
gouvernement a` re´tablir la parite´ d’avant-guerre du franc. Pour le public, les principaux
indicateurs de cette cre´dibilite´ e´taient le taux de change, notamment avec la livre, et le
volume de la circulation fiduciaire. La Banque de France publiait ce dernier chiffre de fac¸on
hebdomadaire et lorsqu’il se rapprochait trop de son plafond, la de´fiance grandissait.
Ainsi jusqu’au printemps 1922, l’espoir de proches versements allemands favorisa la
confiance dans les titres d’E´tat. De plus, le ralentissement e´conomique libe´rait des ✓ dispo-
nibilite´s mone´taires ✔ et soutenait donc la demande de titres publics. Leur re´mune´ration
fut meˆme re´duite en mars 1922 par le ministe`re des Finances, passant de 4,5 a` 4 % pour les
bons a` 6 mois et de 5 a` 4,5 % pour ceux a` 12 mois. Mais de`s avril-mai de cette meˆme anne´e,
la situation s’inversa. La reprise de l’activite´ accrut les besoins en nume´raire des entre-
prises, banques et particuliers. Puis la faiblesse des versements allemands et l’e´chec de la
Ruhr, laisse`rent apparaˆıtre l’ampleur des de´ficits a` financer. Enfin, le non-remboursement
des avances, la hausse de la circulation fiduciaire et la chute du cours du franc affaiblirent
la cre´dibilite´ des politiques mene´es. En conse´quence, les souscriptions de bons se ralen-
tirent. Ainsi, a` partir de cette anne´e et ce, jusqu’en juillet 1926, le Tre´sor sombra dans les
difficulte´s, a` la recherche e´perdue de fonds, n’arrivant plus a` renouveler ses bons. Il releva
meˆme leur rendement en mars 1923, mais sans flagrant succe`s.
Pour faire face a` ce manque de liquidite´, le Tre´sor ne pouvait plus recourir aux avances
de la Banque de France, leur plafond e´tant de´ja` atteint. Une hausse des taux d’inte´reˆt
pour faciliter le placement des titres d’E´tat n’e´tait pas non plus possible, les charges
d’inte´reˆt e´tant de´ja` tre`s e´leve´es. Il se tourna alors essentiellement vers des avances des
e´tablissements de cre´dit. Il les remboursait ensuite avec le produit des futures e´missions
de bons. Le Tre´sor recourut a` ce type de stratage`me d’abord ponctuellement, septembre
1922, mars 1923, puis de fac¸on plus permanente jusqu’en avril 1925. Il sollicita e´galement
des avances indirectes de la Banque de France, celle-ci acceptant d’escompter d’importants
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volumes de bons. Mais ces formes de financement ✓ occultes ✔ tendaient a` faire augmenter
la circulation fiduciaire, la rapprochant de son plafond, attisant alors la de´fiance envers la
monnaie. Toutes sortes d’expe´dients furent donc utilise´es pour la limiter, de l’intensifica-
tion des virements et des paiements par che`ques, a` la re´duction draconienne des encaisses
des services publics. La Banque de France alla meˆme jusqu’a` falsifier ses bilans hebdo-
madaires pour masquer les de´passements du plafond. Cela pe´riodiquement, puis de fac¸on
continue, jusqu’a` la re´ve´lation de cette fraude en avril 1925 (Blancheton, [2012]).
Avec l’arrive´e du Cartel des gauches au pouvoir, la me´fiance des capitaux s’accrut, no-
tamment a` cause de l’ide´e d’une taxation du capital, acce´le´rant alors le non-renouvellement
des bons. Et cela malgre´ les appels incessants a` la confiance de Herriot. La re´ve´lation du
scandale des faux bilans accentua encore la de´fiance envers les titres d’E´tat. Les agents
anticipe`rent alors l’amplification du processus de mone´tisation des titres de la dette et
refuse`rent de plus en plus de de´tenir des avoirs libelle´s en francs. La de´pre´ciation de la
monnaie sur le marche´ des changes s’acce´le´ra et les bons ne furent plus renouvele´s. Les
demandes de remboursement atteignirent 6,83 milliards de francs en avril 1925, alors que
les nouvelles e´missions ne furent que de 5,16 milliards, soit un de´ficit de 1,73 milliard.
Pour e´viter la cessation de paiement, le Cartel dut voter une loi e´levant le plafond des
avances et de la circulation de quatre milliards de francs. Ce retour des avances fut alors
le de´but d’une pe´riode de de´pre´ciation auto-entretenue de la monnaie nationale. Et de`s
la fin juin, avec l’arrive´e a` l’e´che´ance de bons du Cre´dit National de 1922 et de bons du
Tre´sor de la meˆme anne´e, le Tre´sor se trouva a` nouveau dans l’impasse. Le 25 juin, une
nouvelle hausse du plafond des avances de six milliards et un emprunt de consolidation
furent approuve´s. L’emprunt prit la forme d’une e´mission de rentes perpe´tuelles a` 4 %
avec garantie de change et ne fut ouvert qu’aux porteurs de bons. L’objectif n’e´tait pas de
financer une dette supple´mentaire, mais de consolider la dette flottante. Cette tentative
ne fut cependant pas vraiment un succe`s. Le montant des bons de la De´fense nationale
en circulation passa seulement entre le de´but et la fin octobre, de 51,6 a` 46,6 milliards
de francs. La dette flottante ne fut donc que faiblement re´duite et continua de consti-
tuer une menace pour le Tre´sor. Sur la meˆme pe´riode, entre juin et octobre 1925, une
action de´fensive pour soutenir le franc sur le marche´ des changes fut mene´e. Combine´e
avec l’emprunt, elle permit une le´ge`re stabilisation du cours de la monnaie. Mais de`s le
132 Chapitre 3. Le retour a` l’or, l’e´talon de change-or
de´but octobre, le franc chuta a` nouveau fortement. Cette baisse co¨ıncida avec l’e´chec des
ne´gociations franco-ame´ricaines sur le paiement des dettes de guerre. Caillaux de´missionna
et l’instabilite´ ministe´rielle reprit jusqu’en avril 1926. Cette confusion politique, cause´e en
partie par la chute du franc, amplifia alors ce phe´nome`ne. La cre´dibilite´ de la politique
mone´taire franc¸aise e´tait mine´e, ane´antie. A` la fin de l’anne´e 1925, toujours a` la suite du
non-renouvellement des bons arrivant a` e´che´ance, le plafond des avances fut releve´ a` deux
reprises. La loi du 23 novembre le passa a` 33,5 milliards de francs, puis celle du 4 de´cembre
a` 39,5 milliards. La circulation augmenta elle aussi a` 58,5 milliards. De nombreux projets
furent pre´sente´s pour stopper la chute de la monnaie et favoriser le retour a` l’e´quilibre,
mais aucun ne fut accepte´. Le gouvernement cre´a meˆme une contribution volontaire pour
le redressement du franc et l’amortissement de la dette, sans re´sultat significatif. A` la
fin du mois d’avril 1926, le vote d’un budget en e´quilibre et la signature d’accords avec
les E´tats-Unis sur les dettes interallie´es n’eurent aucun effet sur le cours de la monnaie.
Une intervention directe sur les marche´s des changes fut engage´e avec le reliquat du fond
Morgan, mais elle non plus ne parvint pas a` enrayer la baisse de la monnaie. Ainsi, alors
que le de´ficit budge´taire e´tait pratiquement maˆıtrise´, le financement de la dette demeurait
toujours complique´.
I.4.1.3 La soutenabilite´ de la dette L’ensemble de ces e´missions de titres eut pour
effet d’accroˆıtre de manie`re substantielle la dette publique franc¸aise. Elle passa de 178
milliards de francs a` la fin de l’anne´e 1919, a` 290 milliards fin 1926. Mais la soutenabilite´
de la dette publique doit cependant s’appre´cier a` travers l’e´volution du rapport de cet
endettement au produit inte´rieur brut. Un rapport croissant signifie qu’a` terme, le service
de la dette supprime toute marge de manœuvre en matie`re de de´penses et menace la
solvabilite´ meˆme de l’E´tat.
Nous constatons alors que ce ratio, croissant jusqu’en 1921, entama une diminution a`
partir de 1922. Ainsi, bien que la dette nominale augmenta avec l’accumulation de de´ficits
budge´taires, la soutenabilite´ de l’endettement public s’ame´liora. A` la fin de l’anne´e 1926,
le ratio d’endettement se rapprochait meˆme de son niveau d’avant-guerre. Pour expliquer
cette situation, il faut alors prendre en compte la double dynamique des prix et de l’activite´
dans cette e´volution. L’encart ci-dessous permet de comprendre la contribution des quatre
facteurs de´terminants dans l’e´volution de la soutenabilite´ de la dette publique. A` savoir, le
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besoin ou exce`s de financement de l’E´tat les charges d’inte´reˆt de la dette passe´e, l’inflation
et la croissance de l’activite´.
I.4.1.3.1 De´composition de la dynamique de la dette La variation du ratio
d’endettement peut eˆtre de´compose´e pour faire apparaˆıtre l’impact de diffe´rents facteurs
sur son e´volution. Nous retiendrons ici quatre e´le´ments, l’effet du besoin de financement
hors inte´reˆts (ou solde budge´taire primaire), des charges d’inte´reˆts, de la croissance en
volume et de l’inflation.
Comptablement il y a une relation entre l’encours de la dette de l’anne´e t − 1 et celui de
l’anne´e t :
Bt = Dt + (1 + it)Bt−1
Avec Bt la dette publique, Dt le de´ficit (besoin de financement) net des charges d’inte´reˆt
et it le taux d’inte´reˆt apparent moyen sur la dette passe´e. En divisant par le Pib nominal
Yt, on obtient :
Bt
Yt
=
Dt
Yt
+
1 + it
1 + nt
Bt−1
Yt−1
Avec nt le taux de croissance du Pib en valeur.
Il est donc possible de de´composer les diffe´rents effets sur la variation du ratio dette/pib.
Bt
Yt
−
Bt−1
Yt−1
=
Dt
Yt
+ it
Bt−1
Yt−1
− gt
Bt−1
Yt−1
− pt
Bt−1
Yt−1
avec gt le taux de croissance du Pib en volume et pt le taux d’inflation. En divisant la
dernie`re e´quation par Yt, on obtient ces variations en pourcentage. Soit, variation du ratio
dette/Pib = effet du besoin de financement hors inte´reˆt + charges d’inte´reˆt − effet de la
croissance en volume − effet de l’inflation. Nume´riquement cette de´composition donne les
re´sultats suivants :
Nous voyons qu’a` partir de 1923, le besoin de financement (hors charges d’inte´reˆts),
ou solde budge´taire primaire, devint exce´dentaire. Cependant, l’importance des charges
d’inte´reˆts maintint le budget en de´ficit, poussant le ratio a` la hausse. Mais l’inflation et
la croissance exerce`rent sur toute la pe´riode un fort effet inverse, ame´liorant finalement
la soutenabilite´ de la dette.
La croissance fut en effet tre`s forte sur cette pe´riode. Ses moteurs furent dans un
premier temps lie´s au succe`s de la reconstruction. A` la fin de l’anne´e 1924, 80 % des
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1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
Dette (Bt) 177.87 197.49 230.73 250.08 270.71 282.07 292.91 290.35
Pib (Yt) 104.99 159.45 128.57 159.91 189.83 241.82 265.80 330.62
Dette/Pib (en
pourcentage)
169 124 179 156 143 117 110 88
De´ficit hors charges
d’inte´reˆt (Dt)
27.1 16.9 3.9 10.3 -0.3 -3.3 -6.7 -22.6
Charges d’inte´reˆt 7 10.3 11.7 10.6 12.9 13.7 13 15.7
Variation annuelle
dette/Pib (en %)
-26.9 44.9 -12.8 -8.8 -18.2 -5.5 -20.3
Besoin de financement
hors inte´reˆt
6.26 2.45 3.59 -0.1 -0.9 -2.16 -6.21
Charges d’inte´reˆt 5.79 5.92 4.59 5.16 5.06 4.61 5.36
Croissance en volume -7.58 4.41
-
20.28
-5.8 -12 -1.36 -4
Inflation
-
31.36
32.11 -0.76 -8.07
-
10.33
-6.62
-
15.47
Tableau 3.2 – Dynamique de la dette entre 1919 et 1926
(en milliards de francs courants).
capacite´s de production et des immeubles de´truits e´taient reconstruits. De plus, l’inflation
qui se´vissait favorisait l’activite´. Ainsi de`s 1924, la production industrielle franc¸aise avait
retrouve´ son niveau d’avant-guerre. Et apre`s cette phase intense de reconstruction, la
croissance fut tire´e par le secteur des exportations, stimule´e par la de´pre´ciation continue
du franc.
Mais bien que la croissance eut un roˆle important dans la re´duction du ratio d’en-
dettement, le facteur qui y contribua le plus fut l’inflation. Le taux de croissance annuel
moyen des prix a` la consommation de´passa 12 % entre 1918 et 1926. Et si les anne´es
1919-1921 furent marque´es par de violentes fluctuations a` la hausse puis a` la baisse, entre
1922 et 1926, les prix double`rent. Selon Eichengreen (1992), la crise du franc connut deux
phases au cours de cette pe´riode. La premie`re, jusqu’en 1924, e´tait due au financement
de l’important de´ficit budge´taire. Les gouvernements e´taient alors oblige´s d’avoir recours
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aux avances directes et indirectes de la Banque de France. La cre´ation mone´taire qui en
re´sultait stimulait l’inflation et faisait alors chuter les changes. La baisse des prix de´gradait
ensuite le rendement de l’impoˆt et accentuait les de´ficits budge´taires. Les hausses d’impoˆts
vote´es par Poincare´ en 1924 mirent alors fin a` cette premie`re crise en rapprochant le bud-
get de l’e´quilibre. La seconde phase de la crise du franc eut lieu entre 1925 et 1926. Au
cours de cette pe´riode, le budget e´tait presque a` l’e´quilibre, mais la lutte sur la re´partition
de la nouvelle charge fiscale entraˆınait la fuite des capitaux hors du pays, faisant chuter de
nouveau le change, favorisant le retour de l’inflation. Cette de´fiance envers les titres libelle´s
en francs posait alors proble`me lors du renouvellement des bons arrivant a` e´che´ance. Les
gouvernements, dans l’incapacite´ de financer la dette arrivant a` terme, se tourne`rent donc
a` nouveau vers les avances directes et indirectes de la Banque de France, c’est-a`-dire vers
la mone´tisation de la dette publique, accentuant ainsi inflation et sorties de capitaux.
Cette seconde crise du franc prit fin avec la nomination de Poincare´ et le retour de la
confiance qu’il symbolisa. Pour Sargent (1982), ce fut le changement de re´gime mone´taire
qu’il incarna qui fut a` l’origine de cette stabilisation. Eichengreen (1992) souligne lui aussi
l’impact psychologique de l’arrive´e au pouvoir de Poincare´ dans le processus de stabili-
sation interne et externe du franc. Mais Asselain (1984) et Sauvy (1972) nous rappellent
que le plus gros de l’effort fiscal avait de´ja` e´te´ accompli avant son arrive´e.
Ainsi, bien que la dette augmenta fortement entre la fin de la guerre et le retour de
Poincare´ au pouvoir en 1926, sa soutenabilite´ s’ame´liora graˆce a` la croissance et surtout a`
l’inflation. Il faut cependant noter que si le ratio d’endettement diminua, le financement
de la dette n’en fut pas pour autant facilite´. En effet comme nous venons de le voir, entre
1925 et 1926, la dette n’augmenta presque pas en volume, voire de´crut et sa soutenabilite´
s’e´tait de´ja` ame´liore´e, mais son financement a` travers le renouvellement des bons resta
tre`s difficile.
I.4.2 Du franc stabilise´ a` la grande de´pression, ✓ une ve´ritable image ✔ de
la prospe´rite´
I.4.2.1 Un budget de nouveau en exce´dent Le 22 juillet 1926, Poincare´ fut
rappele´ au pouvoir a` la teˆte d’un gouvernement d’union nationale et le Parlement lui
accorda la possibilite´ de le´gife´rer par de´crets. De`s le 3 aouˆt, un ensemble de mesures
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fiscales fut adopte´ par de´crets-lois. Si certaines correspondirent a` des alle`gements fiscaux,
comme la re´duction de 60 a` 30 % du taux ge´ne´ral de l’impoˆt sur le revenu, la plupart
entraˆıne`rent un alourdissement de la fiscalite´ moyenne. Le taux de pression fiscale passa
alors selon l’e´valuation de Villa (1993), de 12,6 % du PIB en 1925, a` 14,6 % en 1926. L’E´tat
re´duisit e´galement ses de´penses. Avec les hausses d’impoˆts, mais surtout avec la fin de
l’inflation, les recouvrements budge´taires devinrent plus importants et augmente`rent de
73 % entre les mois d’octobre 1925 et 1926. Le budget devint alors exce´dentaire de`s cette
anne´e-la` et le resta jusqu’au de´clenchement de la grande de´pression en France.
1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931
De´ficits (en milliards de
francs courants)
6.3 -6.9 -7 0.6 -7.7 -6.5 3.49
De´ficits/Pib (en
pourcentage)
2.37 -2.09 -2.04 0.17 -1.92 -1.66 0.95
Tableau 3.3 – Les de´ficits publics (y compris charges d’inte´reˆt) de 1925 a` 1931.
L’arrive´e de Poincare´ et les mesures qu’il prit, entraˆıne`rent aussi une rapide ame´lioration
de la situation mone´taire. En de´cembre 1926, la chute externe et interne de la valeur de la
monnaie e´tait stoppe´e. Les capitaux e´vade´s rentre`rent en France et trouve`rent de nouveau
a` s’investir dans les titres publics. Le franc fut stabilise´ de facto a` 124 francs et la banque
centrale intervint meˆme sur le marche´ des changes pour limiter son appre´ciation. Pour
cela, elle achetait des devises avec des francs qu’elle e´mettait, un de´cret-loi du 7 aouˆt
avait supprime´ la notion de plafond de la circulation fiduciaire et l’autorisait a` acheter
ou vendre des devises. Avec cette nouvelle liberte´, le volume des billets en circulation
progressa et atteignit pre`s de 59 milliards de francs.
Puis le 25 juin 1928 le franc fut stabilise´ de jure au cours de 125,21 francs la livre, ou
65,5 mg d’or a` 900 millie`mes pour un franc, soit environ un cinquie`me de sa valeur-or de
1913. Cette valeur fut de´cide´e apre`s une aˆpre bataille entre revalorisateurs et de´valuateurs.
I.4.2.2 Le financement de la dette Avec le retour des exce´dents et la stabilisation
de la monnaie, le renouvellement des bons arrivant a` e´che´ance devint plus facile. Le Tre´sor
put alors se lancer dans une politique d’allongement des e´che´ances et de re´duction de la
dette.
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I.4.2.2.1 Financement et allongement de la dette Nous avons vu que l’in-
flation pre´ce´dant le retour de Poincare´ prenait sa source dans le non-renouvellement des
bons arrivant a` e´che´ance, forc¸ant alors les gouvernements a` recourir aux avances de la
Banque et donc, a` mone´tiser la dette. Poincare´ augmenta le taux d’escompte a` 7,5 % le
31 juillet. Les rendements des bons du Tre´sor furent aussi releve´s a` 3,6 % pour ceux a` un
mois et a` 6 % pour ceux a` un an. Cette politique, associe´e au choc de confiance duˆ au
retour de Poincare´, ramena la confiance et les capitaux s’investirent a` nouveau dans les
bons. La menace lors des renouvellements d’e´che´ances s’e´loigna.
Le 7 aouˆt, la Caisse autonome d’amortissement fut cre´e´e, sous l’intitule´ exact de
Caisse autonome de gestion des bons de la De´fense nationale, d’exploitation industrielle
des Tabacs et d’amortissement de la dette publique. Son but e´tait de de´charger le Tre´sor
du risque de liquidite´ re´sultant de l’accumulation d’une dette a` court terme conside´rable.
Pour cette mission, des ressources propres lui furent affecte´es, notamment les recettes du
monopole d’E´tat des tabacs et allumettes, des droits de succession et de mutation et une
certaine proportion de tout exce´dent budge´taire e´ventuel.
Dans un premier temps, la politique de la Caisse fut de vouloir re´sorber la dette flot-
tante graˆce a` l’e´mission d’obligations. Pour cela, elle envisageait d’e´mettre des emprunts
par tranches successives, de montants mode´re´s et selon les opportunite´s qui s’offraient a`
elle. Cette souplesse d’e´mission dont disposait la Caisse devait lui permettre d’e´viter le
meˆme type d’e´chec que connut le grand emprunt de consolidation lance´ par Caillaux en
1925. En effet, lorsque l’E´tat re´alisait un emprunt ordinaire, une autorisation le´gislative
e´tait ne´cessaire, rendant alors toute ope´ration envisageable seulement pour d’importants
montants. Un premier emprunt obligataire de trois milliards de francs fut lance´ en octobre
1926. Il ne pouvait eˆtre souscrit que contre remise de bons de la De´fense. Cependant, cette
premie`re e´mission fut un e´chec, les souscriptions e´tant tre`s insuffisantes. Pour masquer ce
revers, la Caisse se tourna vers la Caisse des De´poˆts, qui par un jeu d’e´criture acquit les
titres non souscrits. A` la suite de cette de´convenue, elle modifia sa strate´gie de consolida-
tion et a` partir de de´cembre poursuivit l’objectif d’allongement des bons de la De´fense.
Elle supprima certaines cate´gories de bons, d’abord ceux a` e´che´ance a` un mois, puis ceux
a` deux mois, etc.. Elle abaissa aussi leurs taux d’inte´reˆt et lanc¸a des bons a` e´che´ance plus
longue. A` partir de juin 1928, l’e´che´ance la plus courte pour les bons de la De´fense e´tait
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de deux ans. La strate´gie de rallongement des e´che´ances de la Caisse fut alors un succe`s.
Ainsi, apre`s la stabilisation du franc, L’E´tat re´ussit de nouveau a` financer ses titres et
surtout a` allonger leur maturite´, e´loignant le risque d’illiquidite´.
I.4.2.2.2 La re´duction de la dette Mais l’E´tat re´ussit e´galement sur cette
pe´riode a` re´duire l’encours de sa dette. Trois actions se combine`rent pour y parvenir, la
politique d’amortissement de la Caisse, le remboursement des avances par le budget et la
revalorisation du stock d’or. Les importantes ressources de la Caisse, en partie dues au
retour des exce´dents budge´taires, servirent a` amortir une partie de la dette publique.
1927 1928
1929
-30
1930
-31
1931
-32
1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938
Remb.* 3316 4107 6080 4479 5632 7581 2791 2646 3531 3560 3416 4393
Tableau 3.4 – Remboursement de la dette publique par la Caisse d’amortissement(en
millions de francs).
Remb.* : remboursements. D’apre`s les donne´es de A.Sauvy,(1984)
Les exce´dents du budget furent aussi directement applique´s a` re´duire la dette publique,
notamment en remboursant une partie des avances de la Banque de France. Elles passe`rent
ainsi de plus de 38 milliards de francs en juillet 1926, a` 13,5 moins de deux ans plus tard.
Leur reliquat fut ensuite solde´ lors de la stabilisation de jure du franc, par le produit de
la revalorisation du stock d’or de l’institut d’e´mission.
I.4.2.3 La soutenabilite´ de la dette Le financement de la dette fut assure´ et
se´curise´ au cours de cette pe´riode. La soutenabilite´ de la dette publique s’ame´liora elle
aussi, bien qu’elle avait presque de´ja` retrouve´ son niveau d’avant-guerre avant le retour
de Poincare´ graˆce a` l’inflation et a` la croissance. Entre 1926 et 1930, la croissance de
l’activite´ demeura un facteur puissant d’ame´lioration du ratio d’endettement, excepte´ en
1927, lorsqu’une violente re´cession toucha la France, mais fut suivie d’une reprise de`s le
second semestre. Entre 1924 et 1929, le taux de croissance de la production industrielle fut
le plus e´leve´ des pays industriels, avec une moyenne de 5 % par an. En 1929, le pays avait
rejoint le niveau d’activite´ qu’il aurait pu atteindre sans le choc de la Premie`re Guerre
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mondiale. La re´alisation d’exce´dents permit aussi de re´duire le volume de la dette, celle-ci
passant de 290 milliards en 1926, a` 281 milliards a` l’entre´e dans la grande de´pression.
Apre`s la stabilisation de la monnaie, l’inflation ne joua par contre plus de roˆle dans
l’ame´lioration de la soutenabilite´ de la dette.
1926 1927 1928 1929 1930 1931
Dette 290.35 298.59 288.66 281.63 282.17 283.99
Pib 330.62 342.52 356.07 400.15 392.20 365.56
Dette/Pib (en
pourcentage)
88 87 81 70 72 78
De´ficits hors charges
d’inte´reˆt
-22.6 -22.2 -13.6 -23.1 -19 -8.51
Charges d’inte´reˆt 15.7 15.2 14.2 15.4 12.5 12
Variation annuelle
dette/Pib (en %)
-20.3 -0.01 -7 -13.18 2.22 7.98
Besoin de financement
hors inte´reˆt
-6.21 -7.36 -4.39 -7.12 -6.88 -3.24
Charges d’inte´reˆt 5.36 5.21 4.77 5.33 4.43 4.25
Croissance en volume -4 1.94 -6.11 -8.86 2.6 3.89
Inflation -15.47 -0.53 -1.27 -2.54 2.07 3.07
Tableau 3.5 – Dynamique de la dette entre 1926 et 1931
(en milliards de francs courants).
La France re´ussit ainsi a` re´tablir l’e´talon-or une fois son endettement maˆıtrise´, mais a`
une parite´-or de´pre´cie´e par rapport a` celle de 1913. L’inflation qu’elle connut au cours de
la phase de stabilisation lui permit cependant de liquider une part de sa dette domestique.
D’autres nations emprunte`rent une trajectoire similaire a` celle franc¸aise. Ce fut notam-
ment le cas de la Belgique, de la Finlande, de l’Italie et de la Tche´coslovaquie. Ces pays
stabilise`rent leurs monnaies a` des parite´s-or comprises entre 10 et 30 % de leurs valeurs
d’avant-guerre. D’autres comme la Bulgarie, la Gre`ce, le Portugal, la Roumanie et la You-
goslavie, le firent a` des valeurs infe´rieures a` 10 % de celles de 1913 (Feinstein, Temin et
140 Chapitre 3. Le retour a` l’or, l’e´talon de change-or
Toniolo, [2008]). Ces cinq dernie`res nations enregistre`rent de fortes de´pre´ciations de leurs
monnaies, leurs valeurs ne repre´sentant plus que quelques pourcents de celles d’avant-
guerre. Elles ne bascule`rent tout de meˆme pas dans l’hyperinflation comme l’Allemagne,
l’Autriche, la Hongrie ou la Pologne, pour lesquelles ces valeurs ne correspondaient plus
qu’a` quelques millie`mes pour la Hongrie, nation dont l’hyperinflation fut la moins forte
des quatre.
II Les conse´quences des diffe´rentes trajectoires de
stabilisation
La premie`re moitie´ des anne´es 1920 eut des conse´quences durables pour la suite de
cette de´cennie et la suivante. Les diffe´rentes expe´riences nationales que connurent ces
pays dans leur processus de stabilisation mone´taire, allaient profonde´ment influencer la
perception qu’ils eurent des e´ve´nements qui allaient suivre, la grande de´pression, et les
re´ponses diffe´rentes qu’ils y apporte`rent.
II.1 L’impact de la crise de 1921
Le boom et la crise du de´but des anne´es 1920 eurent selon Eichengreen (1992), un
important impact sur les de´cisions prises par les diffe´rentes nations et notamment les
E´tats-Unis au cours de la grande de´pression. En effet comme nous l’avons vu, selon cet
auteur, mais aussi Asselain (1995), la re´cession que connut le monde en 1921 trouvait en
grande partie ses origines dans les politiques de´flationnistes ame´ricaines. La contraction
de l’activite´ et des prix que connut ce pays en 1921 fut a` la fois rapide et tre`s limite´e
dans le temps, et de`s 1922 l’activite´ reprit fermement. La profondeur de cette de´flation
semblait souhaite´e par les de´cideurs ame´ricains, dont les objectifs e´taient ainsi d’assurer
le niveau des re´serves de la banque centrale et de purger l’exce`s de spe´culation. Selon
Eichengreen, les dirigeants de la Re´serve Fe´de´rale de´duisirent de cette expe´rience que la
liquidation de l’e´conomie qu’ils avaient mene´e, avait e´te´ efficace pour re´tablir une e´conomie
saine, vu la rapidite´ et la force de la reprise qui s’ensuivit. Les politiques de´flationnistes
que pre´conisait l’e´talon-or avaient de´montre´ leur efficacite´ pour stabiliser l’e´conomie. Ils
ne virent pas cependant l’impact ne´gatif qu’elles provoque`rent sur les re`glements inter-
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nationaux, en particulier la nouvelle de´pendance mondiale aux cre´dits ame´ricains et les
difficulte´s qu’entraˆına leur asse`chement. Or, toujours pour cet auteur, si cette crise fut
courte et d’une ampleur assez mode´re´e pour le reste du monde, contrairement a` celle
qui allait suivre, ce fut car la grande majorite´ des nations n’avaient pas encore stabilise´
leur monnaie et fonctionnaient donc dans un re´gime de change flexible. Dans un syste`me
d’e´talon-or, la hausse des taux ame´ricains aurait duˆ eˆtre suivie par les autres nations, si
celles-ci ne voulaient pas voir leur stock d’or fondre, face aux sorties de capitaux qu’un
diffe´rentiel d’inte´reˆts engendrait. Mais comme la plupart des pays fonctionnaient sous
un re´gime de change flexible, ces sorties de capitaux ne provoque`rent pas d’he´morragie
d’or, mais seulement une chute des cours. Ensuite, selon l’intensite´, et la possibilite´, du
de´sir de retourner aux anciennes parite´s-or, ces pays tente`rent de limiter plus ou moins la
de´pre´ciation de leur monnaie en re´pliquant la hausse des taux d’inte´reˆts ame´ricains. Ainsi
l’Allemagne, la France, la Pologne ou l’Autriche par exemple, qui n’avaient pas encore
finance´ leurs dettes, ne purent se permettre de de´fendre le cours de leur monnaie par une
hausse des taux d’inte´reˆt et durent la laisser chuter. Le Royaume-Uni au contraire, dont
la dette flottante e´tait de´ja` apure´e et dont le re´tablissement de la convertibilite´-or de 1913
e´tait maintenant l’objectif, put lui tenter de limiter la chute de la livre. Cependant face
au ralentissement e´conomique qu’il connaissait de´ja` et l’ampleur nouvelle du choˆmage, il
mode´ra quelque peu sa politique et laissa son cours baisser. Ainsi pour Eichengreen, ce fut
cet ajustement externe, qui ne fut alors pas compris a` l’e´poque, qui limita la profondeur
de la crise de 1921. Le libre flottement des monnaies permit d’autonomiser les diffe´rentes
politiques e´conomiques nationales, e´vitant ainsi de plonger le monde dans une de´pression
ge´ne´ralise´e. Mais une fois que l’e´talon-or allait eˆtre re´tabli par tous, l’isolation d’un pays
a` la conjoncture mondiale serait beaucoup plus difficile, la de´pre´ciation du change n’e´tant
pas envisageable dans le syste`me d’e´talon-or. Ainsi, les politiques mene´es par les E´tats-
Unis au de´but des anne´es vingt, entretinrent l’ide´e que les politiques contraintes par
l’e´talon-or ne pouvaient pas avoir d’effets de´stabilisants et qu’au contraire la ✓ purge ✔
des exce`s spe´culatifs e´tait salutaire.
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II.2 L’impact des expe´riences personnelles de stabilisation mone´taire
II.2.1 Niveau de stabilisation et taux de croissance
Le niveau auquel les nations re´ussirent a` rendre a` nouveau convertibles en or leurs
monnaies influenc¸a le niveau d’activite´ e´conomique dans les anne´es vingt. En effet, la
dure´e et l’intensite´ avec laquelle une monnaie se de´pre´cia au cours de sa phase de stabili-
sation, exerce`rent une profonde influence sur le rythme de reprise de l’apre`s-guerre selon
Eichengreen (1986). La croissance fut alors plus forte dans les pays qui connurent une
inflation mode´re´e et donc une stabilisation a` un niveau moindre qu’avant-guerre. Cela
fut particulie`rement le cas pour la France, la Belgique et l’Italie. Ceux qui au contraire
comme le Royaume-Uni, re´tablirent les parite´s de 1913 et mene`rent donc des politiques
de´flationnistes, connurent une reprise plus lente et moins forte. De meˆme, les pays qui
ve´curent une pe´riode d’hyperinflation comme l’Allemagne, l’Autriche, la Hongrie ou la
Pologne, ne profite`rent pas des effets positifs de l’inflation sur l’activite´ qui caracte´risa
cette pe´riode.
L’inflation et la de´pre´ciation du change eurent au cours de cette pe´riode de stabilisation
un effet positif sur l’activite´, car les diffe´rents prix s’ajustaient avec retard. L’auteur
montre qu’entre 1921 et 1927 dans les pays industriels, les variations a` la hausse ou a` la
baisse des salaires s’ope´raient seulement a` trois quarts aussi rapidement que celles des prix
de gros. Ainsi, l’augmentation des prix entraˆınait la baisse des salaires re´els, stimulant
l’offre. Inversement, les pays qui menaient des politiques de´flationnistes et voyaient leur
niveau ge´ne´ral des prix baisser, enregistraient eux une appre´ciation des salaires re´els,
les salaires nominaux s’ajustant plus lentement. De plus, pour ceux dont la monnaie
se de´pre´ciait sur les marche´s des changes, cette baisse e´tait la` aussi plus rapide que la
hausse des prix de de´tail, ame´liorant de ce fait leur compe´titivite´. Leurs exportations
augmentaient alors et la production nationale tendait a` se substituer aux importations.
La de´pre´ciation externe de la monnaie offrait donc des de´bouche´s a` la hausse pour l’offre
graˆce a` sa de´pre´ciation interne. Cependant pour les nations dont l’inflation atteignait des
niveaux tre`s e´leve´s, cette relation ne tenait plus. En effet, a` partir d’un certain seuil de
de´pre´ciation mone´taire, salaires et prix s’ajustaient plus rapidement, limitant les baisses
du salaire re´el. Les effets ne´gatifs de l’inflation, incertitude sur les prix et le change,
devenaient dominants et de´primaient l’activite´. Ce changement de vitesse d’adaptation
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des prix et des salaires, selon le niveau de de´pre´ciation externe de la monnaie, de´pendit
en partie des anticipations des agents sur la probabilite´ d’un retour a` l’ancien ordre
mone´taire. En effet, pour les pays qui connurent une inflation relativement mode´re´e et
donc une de´pre´ciation des changes infe´rieure a` 90 % de la valeur de 1913, le retour aux
anciennes parite´s fut longtemps toujours anticipe´ par les populations. Celles-ci e´taient
donc plus aptes a` tole´rer des ajustements de prix plus lents, anticipant une inversion du
phe´nome`ne. Contrairement a` celles des pays comme l’Allemagne, ou` la de´pre´ciation de la
monnaie avait fini par atteindre de tels niveaux, qu’aucun retour n’e´tait plus cre´dible.
Ainsi, les diffe´rentes expe´riences nationales de stabilisation mone´taire, de´flation et
retour aux anciennes parite´s, inflation et ancrage a` un niveau de´pre´cie´ ou hyperinflation et
destruction de l’ordre mone´taire, influence`rent profonde´ment l’activite´ au cours de cette
pe´riode, stagnation ou re´cession pour les premiers, forte croissance pour les seconds et
croissance suivie d’un effondrement a` mesure que la relation s’estompait pour les derniers.
Asselain (1995) de´crit l’e´volution e´conomique de cette e´poque, en parlant de ✓ conjoncture
mondiale disloque´e ✔, lorsque de´flation, inflation, croissance et re´cession se coˆtoye`rent a`
des rythmes ine´gaux.
II.2.2 Niveau de stabilisation et symbolique de l’e´talon-or
Les conditions politiques et notamment l’instabilite´ gouvernementale, joue`rent un roˆle
essentiel dans les de´pre´ciations mone´taires des anne´es vingt. Cette instabilite´ avait en
partie pour cause le proble`me de re´partition de la nouvelle charge fiscale he´rite´e de la
guerre, Eichengreen (1992). Tant qu’aucun consensus n’e´tait trouve´ pour savoir qui allait
supporter ce poids, d’importants de´ficits budge´taires perdure`rent, forc¸ant alors les gou-
vernements en place a` les mone´tiser, nourrissant l’inflation et finalement, pre´cipitant la
chute de la monnaie sur les marche´s de change. Ainsi, tout au long du processus de sta-
bilisation mone´taire des anne´es vingt, crises d’endettements, budge´taires, mone´taires et
politiques furent e´troitement lie´es. Nous en avons vu l’illustration a` travers les expe´riences
de l’Allemagne et de la France. Un retour a` l’or ne fut possible qu’une fois les de´ficits
budge´taires comble´s et la dette finance´e et donc, le conflit de re´partition durablement
re´solu. Cette stabilite´ mone´taire, budge´taire et d’endettement, fut accompagne´e de celle
politique, les tensions autour de la fiscalite´ e´tant apaise´es. La pe´riode d’inconvertibilite´-or
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fut donc associe´e, en particulier pour les pays qui ne purent re´tablir les parite´s-or de 1913,
a` une e´poque de grande instabilite´ ge´ne´ralise´e. Au contraire, le re´tablissement de l’e´talon-
or, meˆme a` un niveau de´pre´cie´, fut conside´re´ comme le symbole de ce nouveau consensus
social. L’e´talon-or e´tait en effet l’emble`me d’une union nationale retrouve´e. L’abandonner
signifiait prendre le risque de voir a` nouveau la nation se de´chirer. Moure´ (1988) montre
dans le cas de la France, comment les de´ficits, l’inflation et la de´pre´ciation du franc dans sa
phase de stabilisation, renforce`rent la croyance franc¸aise, dans la ne´cessite´ d’une stabilite´
mone´taire comme fondement de l’ordre e´conomique et social, ✓ l’alte´ration de la valeur
du franc signifiait inflation, avec un risque potentiel d’hyperinflation, de re´volution sociale
et d’effondrement politique et e´conomique 1 ✔. Cette perception de la convertibilite´-or de
la monnaie, he´rite´e de l’expe´rience des anne´es vingt, conditionna alors selon Moure´, les
strate´gies adopte´es par ce pays au cours de la grande de´pression. La France voyait dans
la purete´ de son e´talon-or les raisons de sa pre´servation de la re´cession dans les premiers
temps de la crise. Puis lorsqu’elle fut a` son tour touche´e, la de´fense absolue de sa conver-
tibilite´-or fut alors conside´re´e comme la re´ponse la plus pertinente a` apporter a` la crise.
Une de´valuation n’e´tait pas envisageable, c’e´tait sinon prendre le risque de plonger a` nou-
veau la nation dans le chaos des anne´es vingt. Wandschneider (2008) montre ainsi que
le fait pour une nation d’avoir connu une pe´riode de forte inflation ou d’hyperinflation
dans les anne´es 1920, influenc¸a positivement la dure´e de l’appartenance a` l’e´talon-or de
ce pays face a` la grande de´pression. Nous reviendrons plus longuement sur ces ide´es dans
la seconde partie.
Ainsi, les E´tats dont les monnaies se de´pre´cie`rent fortement avant de pouvoir la stabi-
liser a` un niveau de´pre´cie´, associe`rent a` cette convertibilite´-or re´tablie, la nouvelle stabilite´
retrouve´e. L’or devint encore plus pour eux le symbole de la solidite´ e´conomique et po-
litique qui avait pre´valu dans un avant-guerre mythifie´. Cette vision influenc¸a alors leur
perception de la grande de´pression et les re´ponses qu’ils lui apporte`rent. Ces nations
abandonne`rent par la suite le re´gime d’e´talon-or en ge´ne´ral plus tardivement.
1. Traduction personnelle.
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II.2.3 Niveau de stabilisation et endettement
Selon les trajectoires de stabilisation suivies pour re´tablir la convertibilite´-or de leurs
monnaies, les nations re´ussirent a` liquider une partie de leur endettement domestique.
Celles qui avaient connu l’hyperinflation comme l’Allemagne, l’Autriche, la Hongrie ou la
Pologne, efface`rent comple`tement leurs dettes publiques inte´rieures he´rite´es de la guerre
graˆce a` l’inflation. Ainsi lorsqu’elles ancre`rent a` nouveau leurs monnaies sur l’or, leur
endettement domestique e´tait proche de ze´ro. Les nations qui connurent une inflation
relativement forte, mais qui e´vite`rent de sombrer dans l’hyperinflation, a` l’image de la
France, de la Belgique, ou de l’Italie, purent elles aussi liquider une part importante
de leur dette inte´rieure graˆce a` la hausse des prix. Elles stabilise`rent en ge´ne´ral leurs
monnaies dans la seconde moitie´ des anne´es vingt, et avaient retrouve´ alors un niveau
d’endettement proche de celui d’avant-guerre. Enfin le troisie`me groupe de pays fut celui
des nations qui retourne`rent a` leurs anciennes parite´s-or. Le Royaume-Uni, les Pays-Bas,
la Sue`de, la Suisse, la Norve`ge et le Danemark en faisaient partie. Mais parmi ceux-ci,
seul le Royaume-Uni avait e´te´ activement engage´ dans la Grande Guerre et avait donc
vu son endettement public augmenter fortement. Pour re´tablir leurs parite´s de 1913, ces
nations avaient conduit des politiques de de´flation intenses, qu’elles durent pour certaines
maintenir une fois leurs monnaies stabilise´es, pour de´fendre leurs taux de change re´els
souvent sure´value´s, (Feinstein, Temin, Toniolo [2008]). Pour elles, en particulier pour
le Royaume-Uni, le poids de leur endettement public resta e´leve´ et tendait a` s’alourdir
avec les politiques de´flationnistes mene´es. Ainsi, a` la veille de la grande de´pression leurs
capacite´s d’endettement e´taient de´ja` limite´es.
III L’e´talon de change-or
Diffe´rents parcours furent emprunte´s par les nations pour stabiliser leur monnaie dans
la premie`re moitie´ des anne´es 1920. Certaines re´tablirent leurs parite´s-or de 1913, comme le
Royaume-Uni, la Sue`de, l’Australie, les Pays-Bas ou la Suisse. D’autres enregistre`rent une
de´pre´ciation conse´quente de leurs monnaies, la France, la Belgique, ou l’Italie. Et enfin
d’autres, comme l’Allemagne, l’Autriche, la Hongrie ou la Pologne, apre`s une pe´riode
d’hyperinflation qui vit la destruction de leurs anciens ordres mone´taires, e´mirent de
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Illustration 3.1 – E´volution de l ?endettement public rapporte´ au PIB entre 1919 et 1937.
D ?apre`s les donne´es d ?Abbas et al. (2010), sauf pour la France, Villa (1993).
nouvelles monnaies et les ancre`rent sur l’or. En 1929, 45 pays avaient adosse´s leur monnaie
a` l’or (Eichengreen, [1992]). Cependant, le nouveau re´gime mis en place diffe´rait quelque
peu de celui d’avant-guerre. Le monde passa alors d’un syste`me d’e´talon-or a` celui d’e´talon
de change-or. Nous verrons dans cette section les particularite´s de ce nouveau re´gime et
ce qui le distingua de son pre´de´cesseur.
III.1 L’ave`nement de l’e´talon de change-or et ses proprie´te´s
Dans le but de re´tablir un nouveau re´gime mone´taire fonde´ sur l’or, une se´rie de
confe´rences internationales eurent lieu dans la premie`re moitie´ des anne´es vingt. Les deux
principales rencontres furent celles de Bruxelles en 1920 et de Geˆnes en 1922. L’objectif
de ces confe´rences e´tait de favoriser un retour commun des monnaies a` la convertibilite´-or
d’avant-guerre. Mais a` la suite de diffe´rents antagonismes, aucune ve´ritable coope´ration
internationale n’e´mergea de ces consultations et les participants durent se re´soudre a`
re´tablir leurs parite´s-or seuls. Ces confe´rences mirent cependant en avant les diffe´rents
obstacles alors perc¸us, auxquels un nouveau syste`me mone´taire international fonde´ sur
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l’or serait confronte´. Pour y faire face, ce syste`me fut donc baˆti sur de nouvelles fonda-
tions, celles de l’e´talon de change-or. Celles de l’e´talon-or classique e´tant suppose´es ne
pouvoir les surmonter. Nous verrons donc le roˆle de ces confe´rences internationales, puis
les caracte´ristiques techniques qui furent alors de´cide´es pour le nouveau re´gime mone´taire
d’e´talon de change-or.
III.1.1 Le roˆle des confe´rences internationales
Les deux principales confe´rences qui eurent lieu dans la pe´riode de stabilisation des
monnaies, a` Bruxelles en 1920 et Geˆnes en 1922, avaient chacune des objectifs propres,
mais leur dessein fondamental, e´tait d’e´tablir un cadre officiel pour la coope´ration mone´taire
internationale, (Eichengreen, 1996b). Mais ces efforts bute`rent sur deux obstacles princi-
paux, les dettes de guerre et les re´parations, ainsi que les diffe´rentes conceptions the´oriques
du fonctionnement de l’e´talon-or. Les diffe´rentes interpre´tations des difficulte´s que ce
re´gime mone´taire pouvait rencontrer, amene`rent alors diffe´rentes re´ponses. Ces diverses
conceptions e´taient en partie le re´sultat de diffe´rentes expe´riences nationales dans le pro-
cessus de stabilisation mone´taire de la premie`re moitie´ des anne´es vingt.
III.1.1.1 La confe´rence de Bruxelles En 1920 se tint la confe´rence de Bruxelles,
a` l’initiative de la Socie´te´ des Nations. Pour sa pre´paration, un questionnaire fut envoye´
a` chaque gouvernement y participant. Il reque´rait des informations sur le budget des
E´tats, leur dette publique, re´serves mone´taires, billets en circulation et flux commerciaux
internationaux. Puis un groupe de cinq e´conomistes compose´ de Pigou, Cassel, Gide,
Bruins et Pantaleoni, en de´duisit les proble`mes que devrait soulever cette rencontre. Ils
identifie`rent trois difficulte´s essentielles. La premie`re e´tait la menace de l’inflation, que
seuls l’e´quilibre des budgets, la hausse des taux d’inte´reˆt et le financement des dettes
flottantes pourraient vaincre. La seconde e´tait celle de l’instabilite´ des taux de change. Sa
re´solution viendrait de la stabilisation des prix et de la leve´e des obstacles au commerce
international. La troisie`me enfin, e´tait le manque de capitaux. La solution de´pendrait la`
des cre´dits internationaux. Ces trois proble`mes e´taient donc lie´s, les taux de change ne
pouvant eˆtre stabilise´s qu’a` condition que l’inflation soit controˆle´e, elle-meˆme de´pendait de
l’e´quilibre des budgets nationaux, de´pendant eux du retour de la croissance e´conomique.
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Cette dernie`re e´tait quant a` elle tributaire de la disponibilite´ des capitaux, reposant sur
le cre´dit international. Mais ces preˆts ne seraient de nouveau possibles qu’a` condition que
les changes soient stables. Lors de la confe´rence, ces questions furent cependant e´tudie´es
distinctement, empeˆchant alors leur re´solution complexe. Des propositions tre`s varie´es
furent avance´es pour y re´pondre, de la de´le´gation de la stabilisation des changes par
les marche´s, a` la cre´ation d’une monnaie et d’une banque centrale internationales. Une
initiative proposant la cre´ation d’une banque internationale d’e´mission fut aussi faite par le
Premier ministre belge Delacroix. De toutes les ide´es soumises, pratiquement aucune ne fut
accepte´e. Les diffe´rentes conceptions the´oriques des participants contrarie`rent l’adoption
de solutions particulie`res. De plus, les E´tats-Unis, seul pays ayant les capacite´s de fournir
des preˆts a` l’e´chelle internationale, ne souhaitaient pas s’engager a` offrir de nouveaux
cre´dits, craignant sinon un allongement, voire l’annulation des pre´ce´dents de´ja` consentis.
Ils s’oppose`rent donc a` la cre´ation de nouvelles institutions internationales allant dans ce
sens. Ils n’adhe´re`rent d’ailleurs pas a` la Socie´te´ des Nations, en partie pour ces raisons.
Le proble`me des dettes de guerre et des re´parations, que les Europe´ens essayaient de
lier ensemble contrairement aux Ame´ricains, fit ainsi obstacle aux avance´es propose´es
en matie`re de re´gulation mone´taire internationale institutionnalise´e. Sur l’ensemble des
propositions faites, seuls des accords sur la leve´e des controˆles de change, la restauration
de l’inde´pendance des banques centrales et la volonte´ d’e´tablir une valeur commune de
re´fe´rence sur laquelle fonder le syste`me de change furent possibles. Malgre´ l’objectif tre`s
ambitieux de fournir un cadre formel a` la coope´ration internationale pour un retour a` la
convertibilite´ des monnaies, la confe´rence de Bruxelles n’apporta pas d’importants progre`s
dans ce domaine et seuls quelques engagements nationaux furent pris.
III.1.1.2 La confe´rence de Geˆnes En 1922, une nouvelle confe´rence eut lieu a`
Geˆnes. Ses ambitions e´taient plus modestes et seul le proble`me de la restauration d’un
syste`me de change stable fut pose´. Le re´soudre e´tait alors conside´re´ comme la condi-
tion ne´cessaire et suffisante pour assurer la reprise e´conomique. L’ide´e d’un retour aux
parite´s-or d’avant-guerre e´tait partage´e par tous, car elles e´taient alors les seules a` eˆtre
conside´re´es comme un engagement cre´dible. En effet, si un gouvernement avait opte´ pour
une parite´ de´value´e, d’autres de´valuations a` l’avenir e´taient envisageables, l’E´tat e´tant
capable a` nouveau de renier son engagement. Si certains pays connaissaient de´ja` une in-
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flation durable, ils e´taient les premiers a` de´fendre cette ide´e. Ce fut particulie`rement le
cas de la France, la Belgique et l’Italie. Le Royaume-Uni, en position de force, e´tait preˆt
a` accepter lui, que ces E´tats stabilisent leurs monnaies aux parite´s qui pre´valaient alors,
le couˆt d’un ajustement des prix e´tant juge´ trop e´leve´s en matie`re d’activite´, d’emploi
et d’augmentation du service de la dette. La confe´rence de Geˆnes permit cependant cer-
tains progre`s sur la coope´ration internationale et l’e´tablissement d’un syste`me mone´taire
international unifie´. En effet, l’inflation ge´ne´ralise´e de la Premie`re Guerre mondiale avait
provoque´ la peur qu’un manque d’or global ne se fasse ressentir. Ce sentiment e´tait ac-
centue´ par la baisse de la production de ce me´tal due a` la guerre et qui perdura jusqu’en
1921. De plus, la valeur des re´serves en or des banques centrales n’avait augmente´ que de
13 % entre 1913 et 1928, alors que celle des re´serves en dollar, avait e´te´ multiplie´e par
deux entre 1913 et 1925. Elle continua a` augmenter en rythme annuel de 4 % jusqu’en
1928. Les responsables de l’e´poque craignaient donc une insuffisance d’or au niveau mon-
dial. Ainsi, pour e´viter toutes strate´gies individuelles non coope´ratives visant a` augmenter
le taux d’escompte pour capter l’or d’autres pays, les banques centrales furent incite´es
a` harmoniser leurs politiques mone´taires. En effet, la crainte e´tait que ces dernie`res se
lancent dans des politiques de hausses du taux d’escompte, accentuant ainsi les pressions
de´flationnistes. Les diffe´rents participants s’entendirent donc pour une coope´ration inter-
nationale, dans le but d’e´viter ce type de politique. L’autre solution apporte´e au manque
d’or suppose´, e´tait d’utiliser des devises comme re´serves de change. Cette pratique n’e´tait
pas nouvelle, de´ja` sous l’e´talon-or classique, la Belgique, la Bulgarie, la Finlande, et l’Ita-
lie par exemple, la pratiquaient. La plupart des banques centrales de´tenaient e´galement
des avoirs a` Londres, Paris ou Berlin, elles conservaient donc une partie de leurs re´serves
sous cette forme. Mais l’importance de cette pratique e´tait tout de meˆme limite´e au cours
de l’e´talon-or classique, les deux tiers des devises utilise´es alors comme re´serve e´taient
de´tenues par seulement trois pays, la Russie, L’Inde et le Japon. L’objectif a` Geˆnes e´tait
donc d’institutionnaliser cette pratique. Cette proposition fut particulie`rement soutenue
par le Royaume-Uni, qui espe´rait ainsi voir un retour massif des de´poˆts e´trangers a` Londres
et redonner a` la livre son aura d’avant-guerre. Aucun accord n’e´mergea cependant sur ce
point. Les E´tats-Unis, absents de la confe´rence car ils ne souhaitaient pas que les dettes
de guerre et les re´parations soient lie´es, ainsi que la France, ne soutenaient pas cette
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re´forme. Pour les Ame´ricains, l’importance de leur nouveau stock d’or et la croyance en
l’ajustement automatique des balances des paiements, leur faisaient porter peu d’inte´reˆts
a` cette question. Pour les Franc¸ais, c’e´tait la crainte d’aider au renforcement de la position
de Londres comme centre financier, ainsi que celle d’une moindre rigueur financie`re, qui
leur fit s’opposer a` cette pratique. L’utilisation des devises comme change ne put ainsi
eˆtre re´glemente´e. L’organisation d’une re´union internationale des banques centrales sous
l’e´gide du Royaume-Uni fut alors propose´e pour re´soudre cette question. Elle n’eut cepen-
dant jamais lieu. Cette confe´rence ne conce´da donc pas d’avance´es de´cisives en matie`re
de coope´ration internationale. Seules les ide´es d’un retour aux anciennes parite´s-or, l’har-
monisation des politiques mone´taires pour e´viter les effets de´flationnistes de strate´gies
individuelles non coope´ratives, l’e´vocation de la possibilite´ de l’utilisation des devises
comme re´serves et le de´sir de ge´ne´raliser le mode`le de banque centrale inde´pendante aux
pays en e´tant de´pourvus furent admises.
III.1.2 La coope´ration dans la stabilisation
Une certaine forme de coope´ration internationale eut lieu dans les anne´es vingt pour
permettre le retour a` l’or de certaines nations. Nous avons de´ja` e´voque´ dans le cas des
pays au cœur de l’e´talon de change-or, cette coope´ration entre banques centrales. Les
instituts d’e´mission se firent des preˆts, ou diminue`rent leurs taux d’escompte, pour venir
en aide aux nations au cœur de ce re´gime qui tentaient de stabiliser leurs monnaies. Nous
avons vu comment la Re´serve Fe´de´rale vint ainsi au secours de la Banque d’Angleterre
en 1925. Mais une coope´ration eut e´galement lieu entre les pays au centre de l’e´talon de
change-or et ceux a` sa pe´riphe´rie. Ce soutien prit essentiellement deux formes. L’un le fut
a` travers les preˆts accorde´s par la Socie´te´ des Nations aux nations a` la pe´riphe´rie, pour les
assister dans leurs processus de stabilisation mone´taire. Les principaux be´ne´ficiaires de ces
aides furent les nations d’Europe Centrale et dans une moindre mesure, celles d’Ame´rique
Latine. L’autre forme de soutien se fit a` travers l’envoi de conseillers, les ✓ money doctors
✔, principalement anglais et ame´ricains mais aussi franc¸ais, pour aider les E´tats a` mettre
en place des syste`mes de banques centrales dans les pays qui en e´taient encore de´pourvus.
Cette aide technique avait e´galement comme objectif d’e´tendre l’influence des pays de ces
e´missaires. Les E´tats-Unis et le Royaume-Uni se lance`rent alors dans une ve´ritable course
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pour e´largir ou de´fendre leur pre´ carre´.
III.2 Les proprie´te´s du nouveau re´gime mone´taire
III.2.1 Un re´gime d’e´talon de change
De ces confe´rences, qui malgre´ une volonte´ affiche´e de coope´ration, ne re´ussirent pas
a` e´tablir un cadre formel a` la coope´ration internationale, e´mergea un nouveau re´gime
mone´taire international, l’e´talon de change-or. Ce syste`me se distinguait statutairement
de son pre´de´cesseur par trois caracte´ristiques majeures selon Eichengreen (1996b). La
disparition de l’or comme moyen de transaction, l’utilisation plus intensive comme re´serve
des banques centrales des devises et le recours plus fre´quent a` un nouvel outil de politique
mone´taire, l’open market.
Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, l’or tenait une place importante dans la circu-
lation mone´taire des pays au cœur du syste`me d’e´talon-or classique. Or, avec les hostilite´s,
ce me´tal fut retire´ de la circulation interne pour eˆtre conserve´ dans les coffres des banques
centrales et ainsi eˆtre optimise´ en tant que re´serve. Apre`s la guerre, la peur d’une pe´nurie
d’or entraˆına la pe´rennisation de cette pratique. Pour prote´ger leurs encaisses aurife`res,
les gouvernements e´leve`rent les seuils a` partir desquels la monnaie pouvait eˆtre e´change´e
contre ce me´tal jaune. Le gold standard Act de 1925 au Royaume-Uni par exemple, e´tablit
un minimum de 400 onces en dessous duquel la Banque d’Angleterre n’e´tait pas oblige´e
de vendre de l’or au public. Sur cette pe´riode, seuls les E´tats-Unis conserve`rent alors une
proportion significative de leur circulation sous forme d’or, environ 8 %. Pour Cassel, ce
nouvel usage devait eˆtre conside´re´ comme une e´tape cruciale dans l’histoire mone´taire,
ge´ne´ralisant la circulation fiduciaire.
Le second point de distinction entre les re´gimes mone´taires d’avant et d’apre`s-guerre,
toujours selon Eichengreen, fut la ge´ne´ralisation de l’emploi des devises par les banques
centrales en tant que re´serves a` part entie`re. Cette pratique, de´ja` utilise´e au cours de
l’e´talon-or classique, n’avait pu eˆtre institutionnalise´e lors des confe´rences des anne´es
vingt, en particulier a` cause des oppositions ame´ricaines et franc¸aises. Cependant, son
adoption se ge´ne´ralisa et la plupart des instituts d’e´mission les conside´re`rent officielle-
ment comme re´serves, au meˆme titre que l’or. Les E´tats de´tenant de´ja` avant-guerre des
re´serves exce´dentaires sous forme de devises, le´galise`rent leur utilisation comme re´serves
152 Chapitre 3. Le retour a` l’or, l’e´talon de change-or
le´gales. Les pays qui avaient pu stabiliser leurs monnaies graˆce a` l’obtention de preˆts
aupre`s de la Socie´te´ des Nations, avaient vu cette offre conditionne´e a` la reconnaissance
et l’utilisation sans limites de devises comme re´serves. Le re´gime mone´taire e´volua alors
par la ge´ne´ralisation de cet usage en un syste`me d’e´talon de change-or. Ainsi, la part des
re´serves en monnaies e´trange`res des banques centrales europe´ennes passa de 12 % en 1913,
a` 27 % en 1924, et 42 % en 1927. Les deux principales devises alors utilise´es au titre de
re´serves furent le dollar et la livre. Pour la monnaie ame´ricaine, ce fut car jusqu’en 1925,
elle e´tait une des seules encore convertibles. Cela refle´tait e´galement la nouvelle position
pre´ponde´rante de ce pays dans les flux financiers et commerciaux internationaux. De plus,
cette nation de´tenait pre`s de 50 % du stock d’or mondial, cre´dibilisant de ce fait la soli-
dite´ de sa monnaie. La seconde monnaie de re´fe´rence, la livre, tirait son influence de sa
position presque toujours dominante dans les diffe´rents e´changes internationaux et de son
importance historique. En effet, l’Inde avant-guerre par exemple, de´tenait l’exclusivite´ de
ses re´serves sous forme de sterling et se trouvait donc de´ja` dans une pratique d’e´talon
de change-or. Le franc et le mark au contraire, apre`s le chaos mone´taire et financier que
connurent leurs pays respectifs, perdirent leur position de devises cle´s de l’e´talon-or clas-
sique. Les E´tats-Unis et la France furent cependant parmi les rares nations a` maintenir un
re´gime d’e´talon-or pur, dans lequel les re´serves ne pouvaient eˆtre utilise´es comme re´serves
officielles pour garantir la monnaie fiduciaire.
La troisie`me caracte´ristique de l’e´talon de change-or de l’entre-deux-guerres, fut l’uti-
lisation d’un nouvel instrument de politique mone´taire, l’open market. Avant 1914, le taux
d’escompte e´tait le principal outil de transmission de la politique mone´taire. Les banques
centrales, en modifiant le taux auquel elles escomptaient les billets a` ordre des institu-
tions financie`res, affectaient ainsi le volume et le prix des cre´dits consentis par le syste`me
bancaire. La Banque d’Angleterre et la Reichsbank e´taient alors les seules a` de´ja` utiliser
les ope´rations d’open market, mais uniquement dans le cas ou` les modifications de leurs
taux d’escompte e´taient inefficaces, pour endiguer des sorties d’or trop importantes. Or
dans les anne´es vingt, a` cause de l’important volume de dettes publiques en circulation,
le taux d’escompte perdit de sa force de re´gulation. Les e´conomies nationales devinrent
alors moins sensibles a` ses variations. Les politiques d’open market se de´veloppe`rent donc.
L’ampleur des dettes publiques rendait e´galement cet outil plus efficace. Il e´tait de plus
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particulie`rement performant pour ste´riliser les entre´es d’or. Le Royaume-Uni utilisa donc
e´nergiquement ce levier d’action. Les E´tats-Unis mene`rent aussi de telles politiques par
le biais de la Re´serve Fe´de´rale de New York en particulier. En France et en Allemagne
cependant, le recours a` de telles pratiques e´tait limite´ par des contraintes statutaires,
he´ritages de l’inflation d’apre`s-guerre que connurent ces deux pays. En effet, pour e´viter
la re´surgence des pratiques laxistes qui avaient conduit au financement mone´taire des
de´ficits publics et de la dette, les politiques d’open market e´taient alors tre`s encadre´es et
rendues pratiquement inope´rantes.
Si le nouveau re´gime mone´taire e´tabli dans les anne´es vingt pre´sentait certaines simili-
tudes avec son pre´de´cesseur d’avant-guerre, la ge´ne´ralisation de certaines pratiques comme
les re´serves en devises, le fit e´voluer vers un syste`me d’e´talon de change-or. De plus, si le
pre´ce´dent re´gime avait procure´ une grande stabilite´ mone´taire a` ces participants les plus
industrialise´s, le nouveau allait rapidement s’effondrer, et entraˆıner l’e´conomie mondiale
dans sa chute. Il ne pre´senta alors pas les meˆmes attributs de stabilite´ dont l’e´talon-or
classique e´tait pare´.
III.2.2 L’e´talon de change-or, un potentiel d’instabilite´ dans ses fondations
L’e´talon de change-or eut une dure´e de fonctionnement beaucoup plus courte que
son pre´de´cesseur d’avant-guerre. Si nous suivons Eichengreen (1992), il de´buta en 1926
avec la stabilisation de facto du franc et se termina en 1931 avec son abandon par le
Royaume-Uni. Parmi les raisons avance´es a` cette courte dure´e de fonctionnement, deux
types d’arguments e´mergent : le potentiel d’instabilite´ de ses fondations et la modification
de l’environnement he´rite´e de la guerre.
Les nouvelles fondations sur lesquelles s’appuyait le syste`me d’e´talon de change-or
e´taient porteuses d’une probable instabilite´. L’utilisation de devises au titre de re´serves,
l’encadrement des instruments de politique mone´taire et l’importance du nombre de ses
participants, allaient fragiliser son fonctionnement selon Eichengreen (1992, 1996).
III.2.2.1 Les re´serves en devises, une source d’instabilite´ La ge´ne´ralisation
de l’utilisation des devises comme re´serves des banques centrales, bien qu’elle ne fut pas
homoge`ne, faisait supporter au re´gime d’e´talon de change-or un risque d’instabilite´. Cette
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mesure avait e´te´ adopte´e dans le but d’e´viter une pe´nurie d’or au niveau international,
qui aurait alors pu pousser les pays a` se lancer dans des politiques non coope´ratives aux
effets de´flationnistes, dans le but d’accaparer la ressource rare. Substituer des monnaies
convertibles a` l’or dans les re´serves permettait alors d’e´carter cette potentielle menace.
Ce stratage`me faisait cependant courir d’autres risques au syste`me mone´taire internatio-
nal. En effet, pour qu’un pays puisse de´tenir la monnaie d’un autre et s’en serve comme
re´serve, la devise cle´ devait alors pouvoir eˆtre suffisamment disponible. Dans l’entre-deux-
guerres, le dollar et la livre tinrent ce roˆle. Or, pour que ces monnaies soient abondantes,
les E´tats-Unis et le Royaume-Uni devaient accumuler des de´ficits de leurs balances cou-
rantes. Les autres nations pouvaient alors devenir cre´ditrices de ces deux nations et accu-
muler des re´serves en devises sur elles. Cependant ce me´canisme rencontrait deux limites.
La premie`re e´manait des statuts de la banque centrale ame´ricaine, qui reque´raient pour
chaque de´poˆt e´tranger en dollar, une contrepartie e´quivalente en or. Chaque dollar de´tenu
par une nation e´trange`re devait alors eˆtre compense´ par la perception de l’e´quivalent en or
par les E´tats-Unis. Cette configuration ne re´solvait donc pas la pe´nurie d’or, les banques
centrales substituant seulement des dollars a` leur me´tal, au profit du pays e´metteur. La
masse mone´taire mondiale n’augmentait donc pas. Les pressions de´flationnistes dues a` la
pe´nurie d’or continuaient a` s’exercer. Cependant, graˆce a` la politique plus accommodante
de la Banque d’Angleterre, la de´tention de sterling e´tait plus facile. Le Royaume-Uni ne
disposait pas de statuts aussi contraignants, sa politique mone´taire pouvait donc eˆtre plus
souple. De plus, ce pays avait un de´ficit structurel de sa balance commerciale, contraire-
ment aux E´tats-Unis, il pouvait donc pourvoir au besoin de liquidite´ du syste`me. Mais
cette situation soulevait alors un autre proble`me, celui d’une menace sur la converti-
bilite´ de la livre. En effet, en cre´ant des sterling pour pallier le de´ficit de sa balance, le
Royaume-Uni, s’il ne voyait pas son stock d’or augmenter, abaissait le ratio de couverture-
or de sa monnaie. Les pays de´tenteurs de cette devise pouvaient donc, si un certain seuil
e´tait atteint, commencer a` douter de la cre´dibilite´ de l’engagement du Royaume-Uni a`
garantir la convertibilite´-or de sa monnaie. Comme une de´valuation de la monnaie de
re´serve e´tait synonyme de perte pour ses de´tenteurs, en cas d’une telle anticipation, ceux-
ci auraient donc retire´ leurs de´poˆts de Londres, menac¸ant ainsi encore plus la livre, voir
provoquant sa chute. Cette liquidation de la composante en devise de leurs re´serves aurait
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ensuite provoque´ une contraction de la liquidite´ internationale, infligeant un puissant effet
de´flationniste a` l’e´conomie mondiale.
La ge´ne´ralisation de l’utilisation de devises comme re´serves des banques centrales fai-
sait donc peser un risque de´flationniste sur le syste`me mone´taire international. Cette
menace provenait de la possible insuffisance de devise ou au contraire de sa trop grande
abondance. Ce proble`me est alors celui de toutes monnaies internationales. Elles doivent
eˆtre a` la fois suffisamment disponibles pour eˆtre des monnaies de transactions, mais aussi
suffisamment rares pour eˆtre une monnaie de re´serve. Ce dilemme sera re´sume´ plus tard
dans le cas du dollar au sein du re´gime de Bretton Woods par Triffin (1960). Nous revien-
drons dans le chapitre deux sur ces tensions.
III.2.2.2 Des instruments de politique mone´taire alte´re´s Le syste`me mone´taire
e´tait aussi fragilise´ par l’alte´ration des instruments de politique mone´taire. Les de´cideurs
pouvaient donc plus difficilement mener les politiques e´conomiques qu’ils souhaitaient, car
les moyens de transmission de ces politiques e´taient moins efficaces. En effet, a` la suite
de l’e´mission de forts volumes de dettes publiques, le taux d’escompte influenc¸ait moins
les conditions de marche´ du cre´dit. Le recours aux politiques d’open market e´tait aussi
entrave´ dans certains pays. Aux E´tats-Unis, les statuts sur la couverture-or limitaient son
amplitude d’action. En France et en Allemagne cet instrument e´tait la` aussi de´faillant.
Les gouvernements de ces pays, apre`s l’inflation des anne´es vingt, avaient souhaite´ isoler
leurs banques centrales des pressions pouvant les pousser a` mone´tiser les de´ficits publics.
Leur utilisation des politiques d’open market e´tait donc fortement limite´e.
III.2.2.3 L’augmentation du nombre de participants Un autre trait caracte´ristique
de l’e´talon de change-or portant les germes d’une instabilite´ probable, fut son extension
aux pays de la pe´riphe´rie. Comme nous l’avons vu, le re´gime mone´taire d’avant-guerre
e´tait organise´ autour d’un centre, compose´ des nations europe´ennes industrialise´es, dont
l’engagement a` de´fendre leurs parite´s e´tait tre`s cre´dible. Pour Eichengreen (1992), ce fut
cette cre´dibilite´, associe´e a` une coope´ration internationale entre ces pays, qui permit au
syste`me de se re´guler et d’e´viter toute crise majeure. Les pays a` la pe´riphe´rie de cet
ensemble ne disposaient pas eux d’un tel cre´dit, et n’e´taient donc pas susceptibles de
recevoir d’aide exte´rieure. Ces E´tats e´taient donc soumis a` une plus grande instabilite´
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mone´taire, qui se manifesta par plusieurs de´valuations au cours de la pe´riode classique.
L’e´talon-or e´tait en conse´quence un syste`me he´te´roge`ne, ne prodiguant la stabilite´ qu’a`
ses membres centraux et laissant une pe´riphe´rie he´te´roclite, en proie aux de´se´quilibres.
Dans le re´gime d’e´talon de change-or, le nombre de participants augmenta grandement,
atteignant 45 pays en 1929. De nombreuses nations a` la pe´riphe´rie de l’ancien e´talon,
inte´gre`rent alors ce nouveau re´gime mone´taire. Pour y parvenir, elles de´veloppe`rent dans
les anne´es vingt des banques centrales inde´pendantes, prenant exemple sur les E´tats-Unis
qui avaient fait de meˆme avec la cre´ation du syste`me de re´serves fe´de´rales en 1913. La
simple existence de ce type d’institution n’e´tait cependant pas en soi une garantie de
stabilite´. En devenant membre a` part entie`re du syste`me mone´taire international, les an-
ciennes nations pe´riphe´riques toujours fragiles, firent alors courir un risque a` l’ensemble
des autres participants. En cas de de´faillance de l’un de ces pays, l’e´talon de change aurait
e´te´ atteint, menac¸ant l’ensemble de ses adhe´rents, et donc ceux autrefois intouchables. Par
son e´largissement a` des E´tats a` la cre´dibilite´ incertaine, l’e´talon de change-or se fragilisa
et devint donc plus sensible a` l’instabilite´.
1919 (pays
de´ja` sur l’or)
Cuba, E´tats-Unis, Nicaragua, Panama, Philippines
1922 Costa Rica, Lituanie
1923 Autriche, Colombie
1924 Allemagne, Guatemala, Sue`de
1925
Afrique du Sud, Australie, Belgique, E´gypte, Hongrie, Mexique,
Nouvelle-Ze´lande, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suisse
1926
Canada, Chili, Finlande, Tche´coslovaquie, France (stabilisation de
facto)
1927 Argentine, Bre´sil, Bulgarie, Danemark, E´quateur, Pologne, Venezuela
1928 Bolivie, Estonie, France (de jure), Gre`ce, Norve`ge, Uruguay
1929 Roumanie
Tableau 3.6 – Retour officiel a` l’e´talon de change-or.
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen (1992).
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III.2.3 L’instabilite´ he´rite´e de la guerre
Comme nous l’avons vu dans le premier chapitre, la stabilite´ de l’e´talon-or clas-
sique de´pendait non pas de ses me´canismes d’ajustement the´oriques comme le taux d’es-
compte ou les flux physiques d’or, mais d’autres me´canismes re´gulateurs. Pour Eichen-
green (1992), ce fut la cre´dibilite´ et la coope´ration, qui permirent aux nations au cœur de
ce re´gime de profiter d’une grande stabilite´. Pour Kindleberger (1976), ce fut la domina-
tion he´ge´monique du Royaume-Uni qui assura ce roˆle. Or, la guerre et les bouleversements
qu’elle provoqua, ainsi que les diverses expe´riences nationales des anne´es vingt, entrave`rent
grandement ces me´canismes.
III.2.3.1 Une cre´dibilite´ atteinte La monte´e des revendications sociales et la nou-
velle place de l’E´tat dans l’e´conomie et la socie´te´, porte`rent en effet atteinte au cre´dit
des pays, sur leur engagement absolu a` de´fendre la convertibilite´-or de leur monnaie.
Les gouvernements ne pouvaient plus ne pas avoir a` choisir entre e´quilibre externe et
interne comme auparavant. Leurs nouvelles responsabilite´s les obligeaient maintenant a`
devoir arbitrer entre ces deux objectifs. Les objectifs internes prirent alors une place plus
importante dans la fonction de re´action des banques centrales, comme l’ont montre´s Ei-
chengreen, Watson et Grossman (1985) dans le cas du Royaume-Uni, Eichengreen (1990)
pour la France, Wheelock (1991) pour les E´tats-Unis et Bordo et Eschweiler (1994) pour
l’Allemagne. Simmons (1997) montre e´galement la monte´e des facteurs politiques dans la
de´termination des politiques mone´taires au cours des anne´es vingt. La de´fense incondi-
tionnelle des parite´s n’e´tait donc plus assure´e. En conse´quence, la stabilite´ des changes
n’e´tait plus certaine. Le re´gime d’e´talon de change-or apre`s le conflit mondial et ses
conse´quences, ne pre´sentait plus le meˆme caracte`re infaillible que l’e´talon-or classique. De
ce fait, la spe´culation autrefois stabilisatrice graˆce a` la certitude que les parite´s seraient
toujours assure´es, devint de´stabilisante. Les spe´culateurs craignaient maintenant la pos-
sibilite´ d’une de´valuation. Ainsi, lorsqu’une monnaie e´tait menace´e, ils l’abandonnaient,
pre´cipitant sa chute. Les bouleversements de la guerre ternirent donc la cre´dibilite´ des
E´tats, rendant la spe´culation ne´faste pour la de´fense des monnaies, fragilisant de la sorte
l’e´talon de change-or.
Cette vision est cependant quelque peu atte´nue´e par Bordo et MacDonald (2003). En
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effet, ces deux auteurs, apre`s avoir e´tudie´ la cre´dibilite´ de l’e´talon-or classique (Bordo
et MacDonald, [1997]), e´tudient celle de l’e´talon de change-or dans l’entre-deux-guerres.
Pour cela, ils partent de l’analyse de Nurkse (1944), qui mettait en avant que les banques
centrales de 26 pays entre 1922 et 1938, de´vie`rent tre`s re´gulie`rement des re`gles du jeu
dans leurs politiques de fixation du taux d’escompte 2. Ces deux auteurs montrent alors
en e´tudiant la relation des parite´s de taux d’inte´reˆt non couverts et la structure a` terme
entre taux d’inte´reˆt court et long, que les participants a` l’e´talon de change-or disposaient
d’une certaine autonomie dans la fixation de leurs taux d’escompte, par rapport a` ceux de
leurs partenaires commerciaux. Ils concluent que cette relative inde´pendance mone´taire
de´montre bien le roˆle des conditions domestiques dans les politiques de fixation du taux
d’escompte, ils s’accordent avec les analyses pre´ce´dentes. Mais ils concluent dans le cadre
de la the´orie des zones cibles, que cette autonomie refle´tait donc la cre´dibilite´ de l’e´talon
de change-or. En effet, si les nations pouvaient de´vier de leurs objectifs mone´taires pour
soutenir ceux internes, ce fut car leur engagement a` de´fendre l’or e´tait cre´dible.
III.2.3.2 Une coope´ration internationale limite´e La coope´ration internationale,
fondation essentielle de l’e´talon-or classique pour Eichengreen, fut aussi remise en cause
par la Grande Guerre. Les antagonismes dus au proble`me des dettes de guerre et des
re´parations mine`rent la coope´ration internationale. Les E´tats-Unis, notamment a` cause de
ces oppositions, refuse`rent d’adhe´rer a` la Socie´te´ des Nations et de participer officiellement
aux confe´rences de Bruxelles et Geˆnes. Tant que ces questions demeuraient pre´sentes dans
les e´changes internationaux, les pays trouve`rent difficilement des accords sur d’autres
the`mes, ces tensions paralysant toutes autres ne´gociations.
Diffe´rentes conceptions the´oriques du fonctionnement de l’e´talon de change-or et de
l’e´conomie en ge´ne´ral, contrarie`rent e´galement la coope´ration internationale. Ces vues
multiples re´sultaient des diffe´rents ve´cus nationaux conse´cutifs a` la guerre et aux proble`mes
de financement qu’elle entraˆına. En effet, selon le volume, le type d’endettement, ainsi
que son financement, les bellige´rants connurent des expe´riences contraste´es au cours de
la premie`re moitie´ des anne´es vingt. De´flation pour le Royaume-Uni, forte inflation en
France, Belgique et en Italie, hyperinflation en Allemagne et en Autriche. Chaque pays
2. Nurkse (1944) montre que dans plus de 60 % des cas, la corre´lation entre les variations des conditions
de cre´dit domestiques et celles des re´serves de la banque centrale e´tait ne´gative.
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tira de ces e´preuves, des conceptions personnelles des me´canismes de fonctionnement
de l’e´talon-or et de l’e´conomie. Des de´saccords apparurent donc sur la perception des
proble`mes que pouvait rencontrer l’e´talon de change-or, ainsi que sur les re´ponses a` y
apporter. Sans consensus sur ces questions, la coope´ration internationale e´tait fragilise´e.
Ce me´canisme de re´gulation du syste`me mone´taire, essentiel pour Eichengreen (1992), ne
fonctionnait alors plus correctement, entrouvrant la voie a` l’instabilite´. Cette de´faillance
de la coope´ration fut particulie`rement effective pour cet auteur, lors des confe´rences de
Bruxelles et Geˆnes, les participants ne re´ussissant pas a` s’entendre pour l’e´dification d’un
re´gime international fonde´ ve´ritablement sur un processus d’ensemble.
III.2.3.3 Le roˆle particulier du Royaume-Uni affaibli La fonction particulie`re
du Royaume-Uni, comme me´canisme de re´gulation au sein de l’e´talon-or, souffrit aussi
de la guerre et de ses conse´quences. En effet, avec son affaiblissement conse´cutif au
conflit et a` la monte´e de la puissance ame´ricaine, il ne put assurer aussi efficacement
ses missions de coordination des politiques macroe´conomiques, de banquier commercial
et central a` l’e´chelle mondiale et enfin, de marche´ pour les produits en difficulte´s. Les
E´tats-Unis qui concurrenc¸aient sa domination, ne reprirent pas ces roˆles. Leur e´conomie
e´tait faiblement de´pendante du reste du monde, ils e´taient fortement pourvus en matie`res
premie`res, prote´geaient leur marche´ par de hautes barrie`res douanie`res et e´taient en situa-
tion d’exce´dent commercial permanent, contrairement au Royaume-Uni, structurellement
de´ficitaire. Ainsi, ils ne pouvaient jouer le roˆle de marche´ pour les produits en difficulte´.
De plus, leur non-adhe´rence a` la Socie´te´ des Nations limitait leur capacite´ de coordina-
tion des politiques mone´taires. Enfin la jeunesse et l’inexpe´rience de leur banque centrale,
pouvaient les amener a` suivre des politiques non optimales. Ils assure`rent cependant, tout
au long des anne´es vingt, la mission de banque commerciale mondiale, en fournissant des
cre´dits au reste du monde. Fonction qu’ils abandonne`rent lors de la grande de´pression et
qui joua dans sa transmission internationale et son approfondissement. Nous approfondi-
rons ces points dans le chapitre suivant. Avec l’affaiblissement de la place du Royaume-
Uni au sein du syste`me mone´taire international, ce fut selon Kindleberger (1976), un des
me´canismes essentiels de re´gulation de l’ancien re´gime qui se relaˆcha, favorisant la monte´e
de l’instabilite´.
A` l’issue de la Premie`re Guerre mondiale, l’e´talon-or s’e´tait de´sinte´gre´ et seuls les
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E´tats-Unis (et quelques nations d’Ame´rique Centrale dans son orbite) avaient re´ussi a`
maintenir leur lien avec l’or. Les anne´es vingt furent donc celles du re´tablissement de la
convertibilite´-or des monnaies. Mais pour parvenir a` ces accords mone´taires, c’est-a`-dire
pour qu’e´merge l’e´talon de change-or, ses futurs membres devaient d’abord financer leur
lourd endettement public he´rite´ de la guerre. Ce ne fut qu’une fois une solution pe´renne
trouve´e a` ses dettes, que ces nations purent re´tablir une parite´-or. Trois trajectoires se
distingue`rent alors au cours de ce processus. Ces expe´riences de stabilisation marque`rent
ces pays dans la suite des anne´es vingt, mais aussi dans les anne´es trente comme nous le
verrons dans la seconde partie, a` travers leurs rythmes d’activite´, leurs niveaux d’endette-
ment, ainsi que dans leurs perceptions de l’e´talon de change-or. Le syste`me mone´taire qui
e´mergea au cours de cette pe´riode, portait donc de`s sa fondation les germes de l’instabilite´.
Celle-ci e´manait a` la fois des caracte´ristiques propres a` ce re´gime, notamment a` travers
l’utilisation des re´serves de change, l’e´largissement de ses participants a` des membres plus
fragiles, ainsi que les contraintes pesant sur les outils de politique mone´taire. Elle avait
aussi comme source, l’alte´ration due a` la guerre des moyens de re´gulation de l’e´talon-or
classique. En portant atteinte a` la cre´dibilite´ des gouvernements, a` la coope´ration inter-
nationale et au roˆle particulier du Royaume-Uni, le conflit mondial sapa les bases des
me´canismes de re´gulation du syste`me mone´taire international. Le re´gime qui apparut
alors e´tait intrinse`quement instable.
Chapitre 4
Le de´clenchement de la grande
de´pression
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Comme nous l’avons e´voque´ dans le chapitre pre´ce´dent, la premie`re moitie´ des anne´es
vingt fut caracte´rise´e pour reprendre les mots d’Asselain, par une conjoncture mondiale
✓ disloque´e ✔. Alors que certains pays comme la France ou la Belgique connaissaient des
pe´riodes d’inflation, l’Allemagne et l’Autriche e´taient confronte´es a` l’hyperinflation, le
Royaume-Uni s’enfonc¸ait lui dans la de´flation. Selon ces diffe´rentes expe´riences mone´taires
et leur intensite´, l’activite´ de ces E´tats en fut fortement influence´e. La croissance fut
plus intense et plus rapide pour les nations qui avaient subi inflation et de´pre´ciation
du change, contrairement a` celles qui avaient mene´ des politiques de´flationnistes. Ces
dernie`res connurent alors une reprise plus lente et moins forte, comme le montre Eichen-
green (1986). La France avait ainsi de`s 1924 retrouve´ son niveau de production industrielle
de 1913, tandis qu’en 1925, le Royaume-Uni et l’Allemagne n’y e´taient toujours pas par-
venus. En prenant pour base 100 la production industrielle en 1913, ces deux derniers
pays atteignaient respectivement en 1925, 86 et 95. Les E´tats-Unis e´taient quant a` eux a`
148 et le Japon a` 220.
Toujours en reprenant les mots d’Asselain, la seconde moitie´ des anne´es vingt ✓ corres-
pondait mieux a` premie`re vue a` l’image de la prospe´rite´ ✔. L’environnement international
s’e´tait unifie´, un nouveau syste`me mone´taire avait e´merge´, l’e´talon de change-or, les ten-
sions relatives aux dettes de guerre et aux re´parations semblaient apaise´es, la liberte´ des
mouvements de capitaux e´tait retrouve´e et les principales barrie`res aux e´changes inter-
nationaux s’estompaient. A` l’e´chelle nationale, la plupart des pays avaient re´ussi en 1926
a` financer leurs dettes he´rite´es du conflit mondial et a` re´tablir une parite´-or pour leur
monnaie. Les tensions sociales de l’imme´diat apre`s-guerre s’e´taient e´galement apaise´es,
excepte´ pour le Royaume-Uni. Pour ce dernier, apre`s une le´ge`re accalmie, l’anne´e 1926
avait e´te´ marque´e par une gre`ve ge´ne´rale qui atteignit pour cette e´poque un maximum
historique en matie`re d’agitation et de gre`ve, avec 162,2 millions de journe´es de travail
perdues. La politique de de´flation suivie par ce pays eut un couˆt tre`s important pour
l’activite´, l’emploi et les exportations, tout au long de cette de´cennie. Ainsi entre 1921
et 1929, le nombre de choˆmeurs ne passa jamais sous la barre du million. De meˆme, les
exportations britanniques qui enregistraient de´ja` un recul relatif avant-guerre, connurent
sur cette pe´riode un de´clin absolu. Entre 1927 et 1929, leur volume e´tait toujours infe´rieur
de 20 % a` celui de 1913. L’activite´ ne retrouva elle, son niveau d’avant-guerre qu’en 1929.
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Les performances nationales furent donc tre`s contraste´es au cours de cette seconde
moitie´ des anne´es vingt. Les choix de stabilisation mone´taire ope´re´s lors de la premie`re
moitie´ de cette de´cennie les influence`rent grandement.
Indice de la
production
manufacturie`re en
1929
Part de la production manufacturie`re
mondiale (en %)
1913 1929
E´tats-Unis 180 35.8 42.2
France 143 7 6.6
Allemagne 117 14.3 11.6
Royaume-Uni 101 14.1 9.4
71.2 69.8
Tableau 4.1 – Croissance industrielle compare´e (1913-1929).
D’apre`s les donne´es de D. Aldcroft (1977).
Les E´tats-Unis prirent clairement l’avantage sur l’Europe au cours de ces anne´es. La
croissance industrielle en France devanc¸a nettement celles de l’Allemagne et du Royaume-
Uni. Ces quatre pays assuraient cependant toujours en 1929, plus des deux tiers de la
production manufacturie`re mondiale.
La croissance des anne´es vingt, sous fond de re´tablissement des ordres nationaux et
de celui international, fut donc marque´e par des e´volutions disparates, conse´quence des
choix de stabilisation d’apre`s-guerre. Mais au tournant de cette de´cennie, ces conditions
semblaient s’ame´liorer, comme en te´moigne la balance commerciale anglaise, exce´dentaire
en 1929 pour la premie`re fois depuis la fin de la guerre. Et si certaines nations connurent
des e´pisodes de re´cession, comme les E´tats-Unis en 1924 et 1927, l’Allemagne en 1927 et la
France et le Royaume-Uni en 1926, la tendance ge´ne´rale e´tait a` un retour de la prospe´rite´.
Cette prospe´rite´ retrouve´e allait cependant eˆtre de courte dure´e. De`s 1928, l’Allemagne
et le Bre´sil entraient en re´cession, suivis dans la premie`re moitie´ de 1929 par l’Argentine, le
Canada et la Pologne. En aouˆt de cette meˆme anne´e, les E´tats-Unis enregistraient un recul
de la production industrielle. En octobre, la bourse de Wall Street s’effondrait, la grande
de´pression e´clatait. De`s la fin de l’anne´e, tous les pays e´taient touche´s, la crise devenait
mondiale. Seuls la France, la Sue`de et quelques-uns de leurs satellites e´conomiques e´taient
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encore e´pargne´s, mais ces nations allaient bientoˆt basculer elles aussi dans la re´cession et
la de´flation.
La crise de 1929, ou crise des anne´es trente, ou encore grande de´pression, marqua
l’histoire par son ampleur et son intensite´. Ampleur ge´ographique, presque tous les pays
furent touche´s et seuls l’URSS, alors retranche´e du monde, le Japon et quelques autres
y e´chappe`rent. Ampleur temporelle, de´bute´e toˆt en 1928 pour certains E´tats tels que
l’Allemagne ou le Bre´sil, finissant tardivement pour d’autres comme la France ou les E´tats-
Unis qui avaient a` peine en 1939, voire pas encore, retrouve´ leurs niveaux de production de
1929. Intensite´, le volume de la production industrielle passa d’un indice base 100 en 1929,
a` un point bas en 1932, de 54 pour les E´tats-Unis, 53 en Allemagne, 61 en Autriche, etc..
La France atteignit elle un minimum en 1935, avec un indice de 76. Les prix s’effondre`rent
e´galement. L’indice des prix de de´tail chuta entre 1929 et 1932 de 18,6 % aux E´tats-Unis,
21 % en Italie et en Allemagne, 17 % au Japon et de 12 % en France, voire 29 % en
1935. La chute des prix de gros fut encore plus forte. Elle atteignit entre 1929 et 1933,
32 % au Royaume-Uni, 38 % en France, 42 % aux E´tats-Unis, 34 % en Allemagne, etc..
Le commerce international sombra aussi. Selon les calculs de la Socie´te´ des Nations, les
importations de 75 pays passe`rent d’un maximum de 3,04 milliards de dollars-or en 1929,
a` un minimum de 0,94 milliard de´but 1933, soit une diminution de 69 %. En e´liminant
l’effet de la baisse des prix, la chute atteignit 25 %.
La grande de´pression, par son ampleur et son intensite´, fut donc un phe´nome`ne par-
ticulier de l’histoire e´conomique. Pour mieux la comprendre, nous verrons comment la
crise se de´clencha et pour quelles raisons elle fut aussi se´ve`re. Pour re´pondre a` ces deux
questions, nous nous re´fe´rerons principalement aux the`ses d’Eichengreen et de Temin,
qui mettent en avant le roˆle particulier du syste`me mone´taire international alors en vi-
gueur, l’e´talon de change-or, dans le de´clenchement et l’approfondissement de la grande
de´pression.
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Pays 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938
Canada 85 71 58 60 73 81 90 100 90
E´tats-Unis 81 68 54 64 66 76 88 92 72
Allemagne 88 72 58 65 83 95 106 116 124
Belgique 89 81 69 72 73 82 87 96 80
Danemark 108 100 91 105 117 125 130 136 135
France 100 89 77 83 78 76 80 83 79
Norve`ge 101 78 93 94 98 108 118 130 127
Pays-Bas 102 96 84 91 93 90 91 103 104
Royaume-Uni 92 84 83 88 99 106 116 124 116
Sue`de 102 96 89 91 110 123 135 149 146
Italie 92 78 67 74 80 94 87 100 98
Tableau 4.2 – Mouvements de la production industrielle dans diffe´rents pays
(1929 = 100).
D’apre`s les donne´es de J-Ch. Asselain (1995).
I Un environnement de´flationniste
La fin des anne´es vingt se caracte´risa par un environnement de´flationniste. Les quatre
principaux pays industrialise´s, c’est-a`-dire les E´tats-Unis, la France, l’Allemagne et le
Royaume-Uni, mene`rent des politiques de´flationnistes. Selon Temin (1989), ce furent ces
puissants chocs ne´gatifs, associe´s au syste`me d’e´talon de change-or, qui de´clenche`rent
la grande de´pression. Dans un tel re´gime mone´taire, un pays qui menait une politique
de de´flation devait voir sa balance des paiements se renforcer. Les importations e´taient
freine´es par la baisse de la de´pense nominale interne et les exportations favorise´es par la
chute des prix. La balance commerciale s’ame´liorait donc. De meˆme pour la balance des
capitaux, dont la position e´tait soutenue par des entre´es de capitaux dues a` la hausse
des taux d’inte´reˆt re´els. Pour les partenaires e´conomiques du pays de´flationniste, cette
situation se traduisait au contraire par une de´te´rioration de leurs balances des paiements,
a` travers la hausse de leurs importations et la baisse de leurs exportations, ainsi qu’une
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Illustration 4.1 – Contraction du commerce international mois par mois entre janvier
1929 et juin 1933 (en millions de dollars).
augmentation des sorties de capitaux. Si leur e´quilibre externe e´tait de´ja` fragile, ces na-
tions devaient elles aussi se lancer dans des politiques de´flationnistes pour de´fendre leurs
parite´s de change. Ce fut cet enchaˆınement qui se produisit a` la fin des anne´es vingt et
qui mena a` la grande de´pression, comme nous allons le voir.
A` la fin des anne´es vingt, les E´tats-Unis, l’Allemagne, la France et le Royaume-
Uni, mene`rent des politiques de´flationnistes. Pour ces deux premie`res nations, ces po-
litiques e´taient le re´sultat d’un choix pre´cis. Pour les deux dernie`res, elles e´taient plutoˆt
la conse´quence du fonctionnement de l’e´talon de change-or.
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I.1 Des politiques de´flationnistes contraintes
I.1.1 Le Royaume-Uni
Pour la France et le Royaume-Uni, ces politiques de´flationnistes e´taient la conse´quence
de l’appartenance au re´gime d’e´talon de change-or et des strate´gies de stabilisation des
anne´es vingt. Dans le cas anglais, la livre avait e´te´ de nouveau convertible en or de`s l’anne´e
1925. Cependant comme Keynes le montra, cette devise e´tait sure´value´e d’environ 10 %
en prenant en compte les parite´s de pouvoir d’achat. D’autres monnaies e´taient sous-
e´value´es, comme le franc, d’environ 10 %. La parite´-or du sterling, associe´e aux de´clins
de la compe´titivite´ des produits anglais et des produits de base comme le charbon et
le textile, spe´cialisation de l’industrie de ce pays, entraˆıne`rent une baisse des volumes
d’exportations britanniques de l’ordre de 20 % entre 1913 et 1928 (Asselain, [1995]). Face
a` cette situation, le gouvernement mena alors une politique de de´flation pour ramener
les prix anglais aux niveaux mondiaux. La Banque d’Angleterre maintint ainsi son taux
d’escompte tout au long de cette de´cennie, le´ge`rement au-dessus de celui de la Re´serve
Fe´de´rale. L’objectif e´tait alors d’attirer des capitaux a` court terme, assurant un soutien
a` la livre et de limiter l’inflation en contractant l’activite´. L’indice des prix anglais passa
ainsi d’un niveau de 248 en 1920 1, a` 167 en 1928, selon les chiffres de Maddison (1981).
Cette strate´gie fut donc une re´ussite, mais eut un couˆt e´conomique et social tre`s e´leve´.
Le choˆmage touchait ainsi a` la veille de la grande de´pression, 1,5 million de travailleurs,
soit 6,8 % de la population active. De meˆme a` cette date, la production manufacturie`re
avait a` peine retrouve´ son niveau d’avant-guerre, alors qu’elle e´tait supe´rieure de 43 % en
France, 80 % aux E´tats-Unis et 17 % en Allemagne, par rapport aux niveaux de 1913.
Ainsi le Royaume-Uni, premie`re puissance commerciale et financie`re d’avant-guerre,
mais fortement concurrence´e par la monte´e ame´ricaine, conduisit tout au long de cette
pe´riode des politiques de´flationnistes qui asphyxie`rent son activite´. Par sa position mon-
diale, meˆme si celle-ci e´tait de plus en plus conteste´e, ces politiques eurent un impact
ne´gatif sur le reste du monde selon Temin (1989).
1. L’anne´e 1913 sert de base 100.
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I.1.2 La France
La France eut e´galement un impact de´flationniste majeur a` la fin des anne´es vingt.
A` la suite de la stabilisation de facto du franc par Poincare´ en juin 1926, les re´serves
d’or et de devises de la Banque de France augmente`rent tre`s rapidement. Pour limiter
l’appre´ciation de sa monnaie, l’institut d’e´mission se lanc¸a dans des politiques d’open
market entre de´cembre 1926 et juin 1928. Le stock de devises passa ainsi de 2,75 milliards
de francs en fe´vrier 1927, a` 26,53 milliards en juin 1928, lors de stabilisation de jure. Apre`s
cette date, ce montant diminua, la Banque tentant de liquider la composante mone´taire
de ses re´serves, celle-ci n’e´tant pas comptabilise´e comme re´serve officielle pour couvrir
l’e´mission de monnaie. La Banque n’avait d’ailleurs plus le droit d’acque´rir des devises.
La quantite´ d’or qu’elle de´tenait augmenta fortement a` partir de cette pe´riode. La part
des re´serves d’or de´tenue par la France passa ainsi de 7 % du total mondial en 1926, a` 27
% en 1932 selon les chiffres d’Irwin (2010).
Pour expliquer cet aﬄux massif d’or vers la France, Eichengreen (1986) montre qu’a` la
suite d’une phase de stabilisation mone´taire, la demande de monnaie nationale augmenta.
Une des raisons a` cela fut notamment, que la baisse de l’inflation anticipe´e entraˆına par la
baisse de la vitesse de circulation de la monnaie, une hausse de la demande de monnaie.
De plus, cette baisse de l’inflation anticipe´e conduisit a` une hausse des taux d’inte´reˆt
re´els, rendant les investissements de portefeuille en francs plus attractifs. A` cela s’ajouta
entre 1926 et 1928, une spe´culation sur une stabilisation du franc a` la hausse, attirant des
capitaux en France. Avec la loi mone´taire de juin 1928 rendant aux capitaux leur liberte´
de mouvement international, la France devint alors selon Eichengreen, un ve´ritable refuge
financier. Or, face a` cette augmentation de la demande de monnaie, l’offre ne re´pondit
pas. Cette situation eut un effet de´pressif sur les prix. Sargent (1986) estime la baisse
des prix en France due a` l’inade´quation entre offre et demande de monnaie, de l’ordre de
20 % entre juin 1926 et octobre 1927. L’autre conse´quence de l’ine´lasticite´ de l’offre de
monnaie fut donc un aﬄux massif d’or en France, comme nous venons de le voir.
Il reste a` comprendre pourquoi la banque de France refusait de re´pondre a` cette hausse
de la demande de monnaie. Pour Eichengreen (1992) cela tient a` l’expe´rience inflationniste
de la premie`re moitie´ des anne´es vingt. En effet, la loi mone´taire de juin 1928 re´tablissant la
convertibilite´-or du franc, limitait aussi fortement les ope´rations d’open market dans le but
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d’e´viter toute pression inflationniste. Cependant, cette contrainte empeˆchait grandement
la Banque de transfe´rer l’aﬄux d’or qu’elle recevait en offre de monnaie. La plupart de l’or
e´tait donc ste´rilise´ et ne permit pas de re´pondre a` la hausse de la demande. Eichengreen
montre e´galement, que parmi les diffe´rents instruments dont disposait l’institut d’e´mission
pour influencer les mouvements d’or, c’e´tait essentiellement les politiques d’open market
qui avaient une re´elle efficacite´. Or la banque, par ses statuts, ne pouvait pratiquement
pas y recourir. L’or qui aﬄuait en France n’avait donc qu’un impact tre`s faible sur l’offre
de monnaie, la plupart de ces entre´es e´tant ste´rilise´es. Une des conse´quences fut donc
la tre`s forte augmentation du ratio de couverture-or du franc. La loi pre´voyait un ratio
minimum de 35 %, il e´tait de 50 % en 1930 et a` son maximum en 1932, il atteignait 80
%. Et cela, sans prendre en compte les re´serves en devise, celles-ci n’e´tant pas le´galement
reconnues comme re´serves.
Le fort aﬄux d’or en France entre 1926 et 1932, ne provoqua pas de hausse de prix dans
ce pays, la plupart des entre´es e´tant ste´rilise´es. Pour le reste du monde, cette politique eut
un tre`s fort effet de´flationniste. En effet, l’or qu’accumulait la Banque, correspondait alors
a` des pertes pour les autres nations. Ces dernie`res devaient donc contracter leur masse
mone´taire pour maintenir la convertibilite´-or de leurs monnaies. En effet, en e´talon de
change-or, si le pays recevant de l’or n’e´tait pas oblige´ de faire varier sa masse mone´taire,
source d’inflation potentielle et moyen de re´e´quilibrage des balances, le pays enregistrant
une sortie devait lui contracter sa masse mone´taire, source de de´flation. Pour le pays
de´ficitaire, la ste´rilisation des sorties d’or e´tait possible, mais a` terme, une contraction
mone´taire e´tait ine´vitable. S’il tardait trop a` la mener, son ratio de couverture chutait,
menac¸ant la convertibilite´ de sa monnaie.
Cette accumulation d’or par la France et l’effet de´flationniste qu’elle engendra pour les
autres pays, fut meˆme une des principales impulsions de la grande de´pression selon Irwin
(2010). Il estime ainsi que la France et les E´tats-Unis furent a` eux seuls responsables de
la moitie´ de la de´flation enregistre´e entre 1929 et 1930 et de 30 % pour celle entre 1931
et 1932, a` cause de leurs politiques de ste´rilisation. Si dans un premier temps l’influence
ne´gative franc¸aise et ame´ricaine fut a` peu pre`s e´gale, dans un second temps, ce fut princi-
palement la politique mene´e par la Banque de France qui fut a` l’origine de cette de´flation
mondiale, toujours selon Irwin (2010).
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La politique de ste´rilisation des entre´es d’or mene´e par la France a` partir de la seconde
moitie´ des anne´es vingt apre`s la stabilisation Poincare´, eut alors une puissante influence
de´flationniste sur le reste du monde. La Banque de France pouvait cependant difficilement
limiter cet aﬄux, ses statuts l’empeˆchant de mener des politiques d’open market. Ce
biais de´flationniste statutaire e´tait la conse´quence directe de l’expe´rience inflationniste
pre´ce´dant la stabilisation du franc. Eichengreen (1992) conclut donc que sur la seconde
moitie´ des anne´es vingt, la Banque de France tenta de jouer selon ✓ les re`gles du jeu ✔ de
l’e´talon-or, mais ne put pas empeˆcher l’impact de´flationniste de son fonctionnement.
I.2 Le choix de la de´flation
Le Royaume-Uni et la France mene`rent des politiques de´flationnistes. Ces strate´gies
e´taient la conse´quence directe des choix, ou expe´riences ve´cues, de la premie`re moitie´
de cette de´cennie. Pour l’Allemagne et les E´tats-Unis au contraire, l’orientation vers un
durcissement des conditions mone´taires, source potentielle de de´flation, semblait eˆtre un
choix ✓ conscient ✔.
I.2.1 Le cas de l’Allemagne
L’Allemagne apre`s une phase d’hyperinflation au de´but des anne´es vingt, re´ussit a`
ancrer sa monnaie sur l’or de`s 1924. Pour restaurer la confiance dans sa monnaie, la
Reichsbank maintint tout au long de cette de´cennie un taux d’escompte e´leve´, toujours
supe´rieur a` ceux des E´tats-Unis et du Royaume-Uni. Cette politique, associe´e a` l’obtention
de cre´dits internationaux graˆce au plan Dawes, fut une des causes de l’aﬄux massif de
capitaux e´trangers dans ce pays. L’Allemagne passa ainsi d’une position de cre´diteur
mondial avant-guerre, a` celle de premier de´biteur international dans l’entre-deux-guerres.
Paralle`lement a` cette situation, la bourse allemande apre`s avoir connu un niveau tre`s
faible pendant la phase d’hyperinflation, initia a` l’e´te´ 1924 une pe´riode d’appre´ciation.
Or, a` partir d’octobre 1926, Schacht, alors pre´sident de la banque centrale allemande,
commenc¸a a` s’inquie´ter de cette hausse. En 1927, la Reichsbank mena donc une politique
visant a` faire e´clater cette bulle.
Pour James (1984), trois principales raisons motive`rent l’intervention de la Banque.
Il y avait la crainte d’exce`s spe´culatifs qui conduisaient le prix des actions a` des niveaux
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instables. La seconde raison e´tait que la bourse e´tait accuse´e d’attirer plus de capitaux
que ne´cessaire et de les divertir d’investissements plus productifs, en particulier indus-
triels. Enfin, les niveaux e´leve´s de la bourse allemande e´taient juge´s responsables d’attirer
massivement des capitaux e´trangers a` court terme. Or, ceux-ci e´taient dangereux, car
potentiellement prompts a` quitter le pays de`s les premiers signes d’un retournement,
menac¸ant la convertibilite´-or du mark si douloureusement retrouve´e. Voth (2003) sou-
ligne lui l’importance des craintes d’exce`s spe´culatifs dans la de´cision de la Reichsbank.
Selon cet auteur, Schacht conside´rait qu’un niveau e´leve´ des actions e´tait dommageable
pour trois raisons. La hausse des titres e´tait juge´e a` l’origine de profits rapides et d’effets
de richesse qui se traduisaient par une augmentation des importations, notamment des
biens de luxe. Or, la balance courante allemande e´tait de´ficitaire a` cette pe´riode, il y avait
donc une volonte´ de re´duire les importations juge´es inutiles. La bonne sante´ de la bourse
allemande pouvait aussi eˆtre perc¸ue comme le signal d’une re´ussite allemande. Schacht
craignait que dans le cadre des rene´gociations du plan Dawes, la charge des re´parations
allemandes fut alors alourdie. Finalement, le banquier central craignait e´galement une
de´connexion entre prix des actions et fondamentaux. Ainsi, face a` ce que Schacht per-
cevait comme une menace, la banque centrale agit a` la fin de l’anne´e 1926. Pour limiter
l’appre´ciation de la place de Berlin, elle baissa son taux d’escompte d’un point, de 6 a`
5 %. Elle convainquit e´galement le gouvernement d’abolir l’exemption fiscale pour les
titres e´mis a` l’e´tranger. Mais ces politiques n’eurent pas les effets escompte´s. Le marche´
des valeurs n’enregistra pas de pause dans son appre´ciation. La balance des paiements se
de´te´riora par contre, menac¸ant la convertibilite´-or du mark. Cette strate´gie fit en effet
chuter violemment les preˆts e´trangers a` long terme, ceux-ci passant de 800 millions de
reichsmarks sur les six derniers mois de 1926, a` 200 millions sur la premie`re moitie´ de 1927.
La balance des paiements allemande se de´grada et les re´serves en devises diminue`rent de
500 millions sur les deux premiers mois de 1927. Le ratio de couverture du mark, dont
le seuil minimum fixe´ par le plan Dawes e´tait de 40 %, passa de 85 % en janvier 1927,
a` 65 %. L’acce`s au cre´dit se durcit e´galement a` la suite de la rare´faction des capitaux
e´trangers a` long terme. L’appre´ciation boursie`re se maintint cependant, des capitaux a`
court terme se substituant en partie a` ceux a` long terme. La vulne´rabilite´ de la monnaie
face a` un retrait massif de fonds e´trangers s’aggrava alors. Face a` cet e´chec et a` la nouvelle
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menace sur la parite´ de sa monnaie, la Reichsbank n’augmenta pas son taux d’escompte,
solution pre´conise´e en re´gime d’e´talon de change-or, craignant d’affecter sa re´putation,
ainsi que d’augmenter l’aﬄux de capitaux a` court terme. Elle choisit au contraire de ci-
bler les banques prive´es qui preˆtaient aux marche´s financiers. Pour cela, les banques qui
utilisaient des titres comme collate´raux a` l’octroi de preˆts, furent menace´es de ne plus
pouvoir acce´der aux facilite´s de re´escompte de la banque centrale. Or a` cette pe´riode, les
bilans des banques prive´es e´taient tre`s peu liquides, elles prirent donc cette injonction tre`s
au se´rieux. Ainsi le 12 mai 1927, les banques berlinoises firent une de´claration commune
dans laquelle elles annonce`rent d’importantes mesures pour limiter les preˆts adosse´s a` des
titres financiers. Le lendemain, le vendredi 13 mai, la bourse chuta de 11 %, le de´clin
continu de l’indice berlinois e´tait amorce´.
Pour Voth (2003), cet effondrement boursier eut d’importants effets re´els, notam-
ment sur l’investissement. Il conside`re alors que cette crise boursie`re fut a` l’origine du
de´clenchement pre´coce de la grande de´pression en Allemagne. S’il n’affecta pas la consom-
mation des me´nages par un effet de richesse ne´gatif, ce fut graˆce a` la croissance rapide des
salaires allemands, entraˆıne´s par un secteur public ge´ne´reux. Le krach influenc¸a cepen-
dant fortement a` la baisse l’investissement allemand. Entre 1927 et 1929, il de´clina de 55
%. Voth explique cela par la monte´e de l’incertitude que ge´ne´ra l’effondrement boursier,
ainsi que par la de´te´rioration du bilan des entreprises et une baisse de la liquidite´ du
marche´ financier. Ce krach boursier provoque´ par l’intervention de la Reichsbank dans le
but de de´gonfler une bulle financie`re, qui selon Voth n’en e´tait pas une, pre´cipita l’entre´e
de l’Allemagne dans la grande de´pression, en ayant un fort impact ne´gatif sur l’investis-
sement. Cependant pour l’auteur, meˆme sans cette strate´gie, l’Allemagne aurait connu la
re´cession, mais moins rapidement et suˆrement le´ge`rement moins intense´ment.
I.2.2 Le cas des E´tats-Unis
De´but juillet 1927, une re´union prive´e entre Strong, Norman, Schacht et Rist, alors
assistant de Moreau, se tint a` Long Island. Cette rencontre avait pour objectif de trouver
une solution a` la crise qui menac¸ait le Royaume-Uni. En effet, comme nous l’avons vu,
depuis la seconde moitie´ des anne´es vingt, ce pays connaissait une croissance atone et des
menaces continues sur sa balance des paiements, menac¸ant la convertibilite´-or de sa mon-
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naie. Or, a` la suite de la grande gre`ve de 1926, qui affecta particulie`rement le secteur des
charbonnages, la balance commerciale anglaise se de´te´riora dangereusement, accentuant
la pression sur la livre. Pour contrer ces menaces et le risque d’un abandon de la converti-
bilite´-or du sterling, les dirigeants des principales banques centrales se re´unirent. A` l’issue
de cette re´union, les Anglais de´cide`rent de durcir le´ge`rement leur offre de cre´dit domes-
tique, ne pouvant faire plus selon eux, le choˆmage et la morosite´ de l’activite´ e´tant de´ja`
tre`s e´leve´s. Les Franc¸ais accepte`rent de reporter la conversion en or de leurs importantes
re´serves de livres et les Allemands renonce`rent eux aux opportunite´s d’arbitrages qu’ils au-
raient pu re´aliser. A` ces ajustements de faibles ampleurs, les E´tats-Unis re´pondirent par
des mesures bien plus conse´quentes. La Re´serve Fe´de´rale re´duisit son taux d’escompte
et se lanc¸a dans des achats d’open market de l’ordre de 80 millions de dollars. Le fort
relaˆchement mone´taire qu’ope´ra cette institution, encouragea d’importantes sorties d’or
de ce pays, desserrant la contrainte pesant sur le Royaume-Uni. Mais pour Eichengreen
(1992), cet assouplissement mone´taire ame´ricain n’avait pas pour seule origine une volonte´
de coope´ration internationale. La production industrielle de ce pays commenc¸ait de´ja` a`
ralentir en mai 1927. Elle chuta meˆme de 11 % entre cette date et novembre de cette meˆme
anne´e. Pour cet auteur, la banque centrale ame´ricaine aurait de toute fac¸on diminue´ son
taux d’escompte et cela meˆme sans la demande anglaise.
Paralle`lement a` cette situation, l’institution mone´taire ame´ricaine s’inquie´tait de plus
en plus de la hausse continue de la bourse de New York et voyait dans ce phe´nome`ne
spe´culatif, une des principales menaces a` la prospe´rite´ du pays (Friedman et Schwartz
[1963]). Les sorties d’or enregistre´es et la baisse du ratio de couverture-or de la monnaie,
s’ajoute`rent a` cette crainte et pousse`rent alors la banque centrale a` renverser sa politique
mone´taire de`s le de´but 1928. Ainsi le 12 janvier 1928, l’Open Market Investment Commit-
tee se re´unit et de´cida de mener des politiques de ventes. Entre janvier et juillet, la Re´serve
Fe´de´rale vendit pour 393 millions de dollars de titres, ne laissant plus que 80 millions dis-
ponibles a` la vente. Le taux d’escompte fut aussi releve´, passant de 3,5 a` 5 %. Hamilton
(1987) calcule que si l’on ajoute a` ces politiques, les pertes d’or ame´ricaines, principa-
lement vis-a`-vis de la France, alors la base mone´taire ame´ricaine aurait duˆ diminuer de
12 % entre de´cembre 1927 et juillet 1928. Si ce ne fut pas le cas et que celle-ci demeura
a` peu pre`s stable, ce fut graˆce a` l’augmentation des emprunts des banques prive´es, qui
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recoururent a` la facilite´ d’emprunt, de l’ordre de 561 millions de dollars sur la pe´riode. Si
malgre´ la hausse du couˆt d’escompte, les preˆts de la Banque augmente`rent, ce fut duˆ a` la
volonte´ des banques de ne pas re´duire leur offre de preˆts et cela, malgre´ les ventes d’Open
Market. Les re´serves des banques que l’institut d’e´mission re´duisait a` travers sa politique
d’open market, furent en partie reconstitue´es par les banques graˆce a` la facilite´ d’emprunt.
Ce fut ce que Friedman et Schwartz appele`rent l’effet de ciseaux. Ce comportement peut
s’expliquer pour Field (1984b) de deux fac¸ons. La premie`re, est que les fortes hausses des
volumes e´change´s et les prix des actifs a` la bourse de New York, entraˆıne`rent une aug-
mentation de la demande de monnaie pour des motifs de transaction. Ce facteur pousse
en ge´ne´ral les taux d’inte´reˆt a` la hausse. La seconde raison, mise e´galement en e´vidence
par Friedman et Schwartz, est que malgre´ la hausse des taux d’escompte, les rendements
des investissements des banques augmentaient encore plus, les poussant a` emprunter tou-
jours plus a` la banque centrale. Ainsi selon Hamilton (1987), lorsque le taux d’escompte
de la banque centrale passa de 3,5 a` 5 %, ceux de ” broaker ” sur la place de New York
augmente`rent de 3,6 a` 6.87 %.
Ainsi, le durcissement mone´taire ralentit le taux de croissance des agre´gats mone´taires
(Hamilton [1987]), et meˆme si la base mone´taire ne semblait pas diminuer, la forte de-
mande de monnaie de transaction destine´e aux marche´s financiers, re´duisait celle dis-
ponible pour d’autres activite´s. Cette e´volution associe´e a` la hausse des taux d’inte´reˆt,
commenc¸a alors a` ralentir l’activite´ aux E´tats-Unis. Ainsi de`s avril 1929, les membres
de l’Open Market Investment Committee s’inquie´te`rent du risque que faisait peser sur
l’e´conomie le maintien de taux d’inte´reˆt e´leve´s. Ils souligne`rent alors dans un rapport
comment de tels taux affectaient l’activite´, notamment a` travers le de´clin du secteur de
la construction, le report d’investissements publics et de projets ferroviaires, ainsi que
l’impact ne´gatif sur les exportations ame´ricaines touche´es par la baisse de demande de
l’e´tranger, demande affecte´e par le durcissement mone´taire du pays. Car en plus d’un im-
pact domestique de´flationniste, la contraction mone´taire qu’ope´ra la Re´serve Fe´de´rale a`
partir du de´but 1928, eut d’importantes re´percussions internationales. En effet, les E´tats-
Unis, alors principal cre´diteur mondial, en augmentant leurs taux d’escompte, rendirent
les investissements nationaux plus rentables que ceux a` l’e´tranger. Les flux de capitaux
commence`rent donc a` s’inverser. Selon les chiffres cite´s par Eichengreen (1992), les preˆts
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nets de portefeuille ame´ricains passe`rent alors de plus de 1000 millions de dollars en 1927,
a` moins de 700 millions en 1928 et devinrent meˆme ne´gatifs en 1929, les E´tats-Unis attirant
plus de capitaux qu’ils n’en e´mettaient. Or le couˆt du service de la dette des emprunteurs
s’e´levait aux environs de 900 millions de dollars sur cette pe´riode. Jusqu’a` l’e´te´ 1928,
l’obtention de nouveaux preˆts permettait aux de´biteurs d’assurer leurs remboursements.
Avec la forte baisse des preˆts internationaux, ils durent donc pour honorer leurs engage-
ments, de´gager d’importants surplus de leurs balances courantes. Pour cela, ils durcirent
conside´rablement leurs politiques mone´taires et budge´taires dans le but de comprimer
la de´pense domestique et de renforcer ainsi leur balance des paiements. Cette strate´gie
avait comme conse´quence une baisse de la demande de biens d’exportations ame´ricains,
se rajoutant au ralentissement ame´ricain.
Comme nous venons de le voir, a` la fin des anne´es vingt, les quatre principales puis-
sances industrielles de l’entre-deux-guerres, se lance`rent dans des politiques de´flationnistes.
Pour le Royaume-Uni et la France, ces strate´gies furent fortement conditionne´es par les
choix de stabilisation mone´taire ope´re´s lors de la premie`re partie de cette de´cennie. Dans
le cas de l’Allemagne et des E´tats-Unis, elles furent plus motive´es par la volonte´ de mettre
fin a` une spe´culation boursie`re aux possibles effets de´stabilisants.
I.3 Les conse´quences de ces politiques de de´flation
Si le monde semblait connaˆıtre une certaine prospe´rite´ dans la seconde moitie´ des
anne´es vingt, d’importants de´se´quilibres subsistaient et s’amplifiaient, en particulier a`
la pe´riphe´rie du re´gime d’e´talon de change-or. Ces de´se´quilibres, associe´s aux politiques
de´flationnistes mene´es par les pays au cœur du syste`me mone´taire international, allaient
alors eˆtre a` l’origine d’un violent choc de´flationniste a` la fin de cette de´cennie.
Les pays a` la pe´riphe´rie accrurent fortement leur endettement international dans les
anne´es vingt. Ils importaient massivement des capitaux en provenance des pays industria-
lise´s. Leurs deux principales sources de financement e´taient les E´tats-Unis et le Royaume-
Uni. Entre 1924 et 1930, neuf milliards de dollars de capitaux se de´place`rent, dont 60 % en
provenance des E´tats-Unis et 14 % du Royaume-Uni. Ces chiffres illustrent bien la monte´e
ame´ricaine conse´cutive a` la guerre. Ces flux e´taient cependant de moindres importances
compare´s a` ceux d’avant-guerre. Ainsi, entre 1911 et 1913, la moyenne annuelle de capi-
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taux exporte´s par la France, l’Allemagne, les E´tats-Unis et le Royaume-Uni, fut de 1,4
milliard de dollars, alors que ces meˆmes pays exporte`rent en moyenne entre 1924 et 1928,
860 millions de dollars, ou en dollar constant de 1913, 550 millions. Un des principaux
destinataires de ces capitaux e´tait l’Allemagne. Le reste s’orientait vers les nations a` la
pe´riphe´rie de l’e´talon de change-or.
Ces capitaux permirent de soutenir les processus de stabilisation mone´taire des pays
emprunteurs sous l’e´gide de la Ligue des Nations, en particulier en Europe Centrale.
Ils servirent e´galement a` e´quilibrer leurs balances des paiements, dont la composante
commerciale tendait a` eˆtre de´ficitaire, sous l’effet de la baisse des prix agricoles et des
matie`res premie`res. Ces produits constituaient alors la principale ressource de ces pays.
En Hongrie par exemple, les denre´es alimentaires et les matie`res premie`res repre´sentaient
59,9 % des exportations. Ces capitaux permirent aussi de financer les secteurs prive´s et
les de´ficits budge´taires de certains E´tats, comme en Argentine.
Les nations a` la pe´riphe´rie de l’e´talon de change-or de´pendaient donc fortement de ces
capitaux e´trangers pour maintenir leur e´quilibre externe. Pour de nombreux pays, notam-
ment en Europe Centrale, ils e´taient aussi a` la base du soutien de l’activite´ e´conomique.
Dans cette re´gion, le mode`le de banque dominant e´tait celui de la banque universelle,
les de´poˆts e´trangers permettaient donc de financer les cre´dits a` long terme des banques
prive´es aux entreprises, ainsi que leur de´tention de titres de participation. La Hongrie,
la Pologne et la Yougoslavie par exemple, importe`rent plus de 194 millions de dollars de
capitaux en 1927 et 242 millions en 1928, soit 10,9 % du flux net total mondial (Aldcroft
1977).
Les politiques de´flationnistes mene´es par les quatre nations les plus puissantes, en plus
de de´primer l’activite´ dans leurs pays, notamment au Royaume-Uni, en Allemagne et aux
E´tats-Unis, eurent un impact tre`s fort sur le reste du monde a` travers plusieurs canaux.
L’un fut le canal du commerce international. En contractant leur activite´ interne, les
pays industrialise´s diminue`rent leurs importations. Comme celles-ci correspondaient a` des
exportations pour les autres E´tats, il y eut donc une tendance a` une de´te´rioration des
balances commerciales pour les partenaires e´conomiques des pays de´flationnistes. Mais
ce me´canisme de transmission du choc de´flationniste ne fut cependant pas d’une forte
ampleur dans un premier temps, l’activite´ en France, aux E´tats-Unis ou au Royaume-
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Uni, ne commenc¸ant a` se contracter qu’au plus toˆt en 1929.
Le principal canal par lequel se transmit la de´flation au reste du monde, fut par le biais
de l’e´talon de change-or. En effet, comme nous venons de le voir, la France et les E´tats-
Unis, par leurs politiques de´flationnistes, attiraient massivement de l’or et ste´rilisaient
en grande partie cet aﬄux. Or, dans un tel re´gime mone´taire, les entre´es d’or d’un pays
correspondent a` une sortie pour les autres. Cela bien suˆr en faisant exception de l’aug-
mentation du stock d’or due a` son extraction minie`re. Le pays enregistrant une sortie d’or
peut lui aussi contrer son effet sur sa masse mone´taire en ste´rilisant cette sortie. Cette
politique ne peut cependant eˆtre mene´e inde´finiment, le ratio de couverture de la mon-
naie diminuant. A` terme, la menace d’inconvertibilite´ de la monnaie ou d’une de´valuation
risque d’entraˆıner des sorties d’or, ou une conversion massive de la monnaie, pre´cipitant
sa chute. Ainsi, sous l’e´talon de change-or, toute sortie d’or entraˆıne a` terme une contrac-
tion mone´taire, c’est-a`-dire la de´flation. Ce me´canisme ne poserait pas de proble`me si
tous les pays suivaient les ✓ re`gles du jeu ✔ impose´es par ce syste`me mone´taire. En
effet, le pays enregistrant une entre´e d’or devait au contraire voir sa masse mone´taire
augmenter, source d’inflation, laissant ainsi la masse mone´taire mondiale inchange´e. Or,
a` la fin des anne´es vingt, la France et les E´tats-Unis ne joue`rent pas selon ces re`gles.
Une des autres conse´quences qu’entraˆıne`rent ces politiques de´flationnistes dans un tel
syste`me mone´taire, fut qu’elles tarirent la source du financement international. Comme
nous venons de le voir, le Royaume-Uni et les E´tats-Unis e´taient alors les deux principaux
preˆteurs internationaux. Or ce dernier, en augmentant son taux d’escompte, rendit ses
placements financiers domestiques plus inte´ressants que ceux e´trangers. Les E´tats-Unis
re´duisirent alors conside´rablement leurs exportations de capitaux. Les preˆts de portefeuille
ame´ricains passe`rent de plus de 1000 millions en 1927, a` 700 millions en 1928. Ils devinrent
meˆme ne´gatifs en 1929.
La stabilite´ exte´rieure des pays emprunteurs commenc¸a a` eˆtre menace´e. En effet, pour
beaucoup d’entre eux, ces capitaux permettaient souvent d’e´quilibrer leurs balances des
paiements. Avec la fin des preˆts ame´ricains, cette situation e´tait compromise. De plus,
ces preˆts servaient aussi pour certains pays a` financer les preˆts de´ja` en cours, le couˆt
total du service des dettes en dollar s’e´levant a` 900 millions. Face a` l’effondrement du fi-
nancement exte´rieur, les pays emprunteurs devaient augmenter leurs exce´dents courants,
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pour maintenir l’e´talon de change-or et servir leurs dettes. Pour cela, il e´tait ne´cessaire
qu’ils compriment leurs de´penses domestiques et augmentent leurs taux d’inte´reˆt. Ces po-
litiques avaient cependant d’importants effets de´flationnistes. Eichengreen (1992) calcule
alors l’e´volution du taux de croissance de l’offre de monnaie (M1) par zones ge´ographiques.
Entre 1927 et 1928, ce taux diminua de 2 % aux E´tats-Unis et au Canada, de 4 % en
Europe et de 5 % en Ame´rique Latine. Entre 1928 et 1929, la chute fut de 5 % pour ces
trois zones.
L’e´talon de change-or de l’entre-deux-guerres fut donc l’un des principaux me´canismes
par lesquels les politiques de´flationnistes mene´es par les pays industrialise´s se transmirent
au reste du monde. Cependant, de´terminer la contribution de chacun de ces pays a` la
de´flation reste difficile. Pour Irwin (2010), les E´tats-Unis et la France furent a` l’origine
d’importantes pressions de´flationnistes par le biais de leurs politiques de ste´rilisation entre
1928 et 1930. Pressions de´flationnistes exerce´es dans des proportions e´quivalentes. En 1931
et 1932, l’influence principale provint de la France. Hamilton (1987) souligne aussi le roˆle
particulier des E´tats-Unis et de la France. Bernanke et Mihov (2000), par une analyse de
diffe´rents ratios mone´taires, arrivent aux meˆmes conclusions. De meˆme pour Eichengreen
(1992). Mais ce dernier minore le roˆle de la France, en justifiant son attitude par une plus
grande adhe´rence aux ✓ re`gles du jeu ✔ de l’e´talon-or, contrairement aux E´tats-Unis. Pour
Temin (1989), si les quatre principaux pays industriels furent aussi a` l’origine de pressions
de´flationnistes, il souligne le roˆle particulier de l’Allemagne et des E´tats-Unis. Cependant,
les explications mettant en avant l’ave`nement de ce phe´nome`ne comme la conse´quence
des seules politiques ame´ricaines, comme le firent Friedman et Schwartz (1963), sont
aujourd’hui rejete´es. Ritschl et Woiker (2000) par exemple, montrent que le durcissement
de la politique mone´taire ame´ricaine a` l’e´te´ 1929, fut insuffisant pour expliquer a` lui seul
le retournement dans ce pays. De plus, de nombreux pays comme l’Allemagne, la Pologne,
le Bre´sil, l’Argentine ou l’Australie, entre`rent en re´cession avant les E´tats-Unis.
II Le de´clenchement de la de´pression
Les politiques de´flationnistes inde´pendamment mene´es par les quatre principaux pays
industrialise´s a` la fin des anne´es vingt, se transmirent au reste du monde a` travers le
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syste`me mone´taire international d’e´talon de change-or. Cette fin de de´cennie fut donc
marque´e par une tendance ge´ne´ralise´e de contractions mone´taires. Pour de nombreux au-
teurs tels Temin (1989), Eichengreen (1992), Hamilton (1987), etc., ce fut cette inclination
qui fut directement a` l’origine de la grande de´pression. Ces auteurs, s’ils s’accordent sur
le roˆle de´terminant de ces pressions de´flationnistes dans le cadre de l’e´talon de change-or,
ne soulignent cependant pas avec la meˆme intensite´ les diffe´rents facteurs a` l’origine du
de´clenchement de la crise. Leurs analyses sont ne´anmoins convergentes et semblent plus
se comple´ter que s’opposer. Dans cette section, nous verrons donc comment, a` partir de
l’environnement de´flationniste qui se mit en place a` la fin des anne´es vingt, la crise des
anne´es trente e´clata.
II.1 La pe´riphe´rie touche´e
Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, les pays a` la pe´riphe´rie e´taient fortement
de´pendants des importations de capitaux en provenance notamment des E´tats-Unis. Mais
de`s le de´but de l’anne´e 1928, la Re´serve Fe´de´rale durcit sa politique mone´taire, tarissant
la principale source de financement externe de ces pays. Les capitaux ame´ricains en trou-
vant de meilleures opportunite´s de placements domestiques, abandonne`rent la pe´riphe´rie.
Les flux en provenance des E´tats-Unis vers le reste du monde se contracte`rent alors vio-
lemment.
Les E´tats de´biteurs ne furent cependant pas touche´s identiquement. Ainsi, si les
e´missions de titres aux E´tats-Unis en direction de l’Allemagne et de l’Ame´rique du Sud
s’effondre`rent tre`s rapidement, celles a` destination du Canada et de l’Ame´rique Centrale
se maintinrent presque. En effet, pour cette dernie`re re´gion, des traite´s ou occupations
militaires de ces pays, permettaient a` Washington de controˆler les finances de Cuba, de
la Re´publique Dominicaine, de Ha¨ıti et du Nicaragua. Les preˆts accorde´s par le secteur
prive´ e´taient donc garantis par le gouvernement ame´ricain. Ces nations profite`rent alors
d’un report partiel des fonds destine´s a` l’Ame´rique du Sud. Le cas du Canada fut quelque
peu diffe´rent. Cet E´tat fut fortement affecte´ par le durcissement mone´taire ame´ricain de
1928, mais lorsque les preˆts ame´ricains reprirent temporairement en 1930, sa proximite´
e´conomique et le peu de risque de de´faut qu’il pre´sentait, lui permirent d’avoir a` nouveau
acce`s a` cette source de financement.
II. Le de´clenchement de la de´pression 181
Le couˆt du service des emprunts en dollar s’e´levait aux environs de 900 millions de dol-
lars par an. Pour certains pays, assurer le remboursement de leur dette exte´rieure passait
par l’obtention de nouveaux preˆts. Or, a` partir de 1928, cela ne fut plus possible. Il devenait
donc ne´cessaire pour ces nations d’ope´rer un important ajustement de leur balance cou-
rante, afin de de´gager des ressources pour assurer leurs engagements. Ce fut en particulier
le cas de la Bolivie et du Chili, dont l’endettement exte´rieur repre´sentait respectivement
237 % et 121 % de leurs exportations en 1930. L’Allemagne avait e´galement atteint un
tre`s fort taux d’endettement a` cette pe´riode et se plac¸ait comme premier de´biteur in-
ternational. La compe´titivite´ de ses exportations lui permit cependant de maintenir le
service de sa dette. En plus de ces contraintes sur leur endettement exte´rieur, la stabilite´
mone´taire des pays de la pe´riphe´rie commenc¸ait a` eˆtre menace´e. En effet, les capitaux
qu’ils recevaient leur permettaient pour la plupart d’e´quilibrer leurs balances des paie-
ments, leurs balances courantes pouvant eˆtre en de´ficit. Ce danger s’accentua dans la
seconde moitie´ des anne´es vingt a` cause de la baisse tendancielle des prix agricoles et
des matie`res premie`res. L’effondrement de ces prix dans les derniers mois de l’anne´e 1929
accentua cette tendance, ajoutant a` la de´tresse de ces nations. Ainsi, les balances cou-
rantes de ces pays spe´cialise´s dans les exportations de matie`res premie`res ou agricoles, se
de´te´riore`rent. L’arreˆt des mouvements de capitaux internationaux de´te´riora donc le solde
de leurs balances des paiements. Si a` court terme les sorties d’or pouvaient eˆtre ste´rilise´es,
a` moyen terme, la convertibilite´ de leurs monnaies e´tait menace´e.
L’arreˆt des financements ame´ricains a` la suite du durcissement de la politique mone´taire
de la Re´serve Fe´de´rale entraˆına donc pour de nombreuses nations pe´riphe´riques, des
risques d’insolvabilite´ et d’inconvertibilite´. Face a` cette situation, ces E´tats eurent trois
options possibles selon Eichengreen (1992). La premie`re e´tait d’accroˆıtre conside´rablement
leurs exportations et de comprimer leurs importations. Ces nations pouvaient ainsi de´gager
les devises ne´cessaires au service de leurs dettes et a` la de´fense de leurs parite´s-or. Elles
devaient alors re´duire leurs de´penses publiques et augmenter leurs taxes. La seconde so-
lution e´tait de faire de´faut sur les dettes exte´rieures, et de consacrer leurs devises a` la
de´fense de l’e´talon de change-or et a` leurs importations primordiales. Cette option impli-
quait cependant de ne plus pouvoir acce´der aux marche´s de capitaux internationaux par
la suite. Enfin, la dernie`re alternative e´tait de quitter l’e´talon de change-or. Cette issue
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permettait d’e´viter de devoir comprimer les de´penses internes pour soutenir la monnaie,
les exportations e´taient favorise´es et les importations de´courage´es. Le service de la dette
redevenait possible graˆce a` ces nouvelles ressources, si l’effet de richesse de la de´valuation
e´tait infe´rieur aux gains des exportations. En effet, la de´pre´ciation mone´taire entraˆınait
une hausse de la dette exte´rieure exprime´e en monnaie nationale. Mais si la baisse du
taux de change permettait une hausse des exportations et de l’activite´ suffisante pour
compenser la perte due a` la dette, alors cette solution pouvait eˆtre avantageuse. Mais un
autre risque lie´ au flottement de la monnaie e´tait que l’e´talon de change-or ne jouerait plus
son roˆle de garant de l’ordre financier. Des de´rives budge´taires et mone´taires pouvaient
eˆtre a` craindre, affaiblissant ainsi la confiance des investisseurs e´trangers.
Jusqu’en 1929, ce fut la premie`re option qui fut adopte´e par la majorite´ des pays
de´biteurs. Ainsi, l’Australie, le Bre´sil, la Bulgarie, la Gre`ce, la Hongrie, etc., tente`rent
de renforcer leurs balances commerciales pour assurer le remboursement de leurs dettes
e´trange`res et maintenir la convertibilite´ de leur monnaie. Ces nations mene`rent alors des
politiques de´flationnistes, qui s’ajoute`rent a` celles conduites dans les pays industrialise´s.
Certaines enregistre`rent en conse´quence un de´clin de leur activite´. L’Australie et les Indes
Orientales Ne´erlandaises entre`rent en re´cession a` la fin de l’anne´e 1927, l’Allemagne et le
Bre´sil en 1928 et l’Argentine, le Canada et la Pologne, de`s la premie`re moitie´ de l’anne´e
1929. Mais a` l’e´te´ 1929, les prix des matie`res premie`res s’effondre`rent. Les strate´gies suivies
par ces E´tats se complique`rent donc. En effet, comme ceux-ci tiraient leurs principales
ressources de l’exportation de matie`res premie`res, avec la forte baisse de leurs prix, la
strate´gie consistant a` renforcer leurs exportations pour maintenir leur stabilite´ financie`re
devint plus difficile. Le Bre´sil par exemple, exportait principalement du cafe´. Or, le cours
de ce produit chuta de 50 % au cours de la grande de´pression. Comme le service de sa dette
repre´sentait 20 % de ses exportations, ce pays devait doubler ses volumes d’exportations
pour continuer a` servir sa dette. De meˆme en Argentine, la valeur des exportations baissa
de 32 %. Le service de la dette exte´rieure rapporte´ aux exportations passa alors de 7,9 % en
1927, a` 22,5 % en 1930. Ceux de la Bolivie et de l’Australie passe`rent eux respectivement
de 6,1 % et 17,6 %, a` 24,5 % et 25 %, toujours entre 1927 et 1930. Il atteignit meˆme 48 %
cette anne´e-la` en Hongrie. Face a` ces chutes de prix, ces pays eurent de plus en plus de mal
a` assurer le service de leurs dettes et a` maintenir la convertibilite´ de leurs monnaies. Ils
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durent finalement se re´soudre a` opter pour la deuxie`me ou la troisie`me option. L’Australie,
l’Argentine et le Bre´sil suspendirent donc la convertibilite´ de leur monnaie de`s la fin
1929. Ces trois nations choisirent de quitter l’e´talon de change-or, car elles ne disposaient
plus des ressources ne´cessaires pour de´fendre leurs monnaies et rembourser leurs dettes.
Elles recoururent a` cette solution plutoˆt qu’a` celle du de´faut souverain, en espe´rant ainsi
pouvoir continuer a` acce´der aux marche´s de capitaux internationaux, une fois les tensions
passe´es. En abandonnant la convertibilite´-or, elles pouvaient re´server leurs re´serves d’or
et de devises au service de leurs emprunts. La crainte de repre´sailles e´conomiques, en
particulier celles de la fermeture de leurs acce`s aux marche´s d’importations ame´ricains,
les poussa e´galement a` ne pas re´pudier leurs dettes. De plus, la plupart de ces pays,
notamment l’Argentine, avaient de´ja` une tradition de suspension de leurs parite´s-or en
re´action aux perturbations des marche´s internationaux de capitaux. L’abandon de l’e´talon
de change-or permettait aussi a` ces pays de de´pre´cier leurs monnaies et ainsi de favoriser
leurs exportations. Les nations d’Ame´rique Latine n’avaient pas connu d’hyperinflation
dans les anne´es vingt, contrairement a` celles d’Europe Centrale ou de l’Est. Ces premie`res
n’accordaient donc pas a` l’or les meˆmes vertus stabilisatrices face au chaos du flottement
que ces dernie`res. Mais lorsqu’en 1931 les preˆts exte´rieurs ame´ricains cesse`rent totalement,
apre`s une le´ge`re reprise en 1930, avec l’aggravation de leur situation, les pays de´biteurs
se tourne`rent vers la troisie`me option, celle du de´faut souverain. Ainsi, la plupart des
pays d’Ame´rique Latine, excepte´ l’Argentine, firent a` partir de cette anne´e de´faut sur leur
dette exte´rieure.
Les politiques de´flationnistes mene´es a` la fin des anne´es vingt dans les pays industria-
lise´s, ainsi que la forte de´pendance des re´gions pe´riphe´riques aux capitaux e´trangers, cela
associe´ au re´gime d’e´talon de change-or, entraˆıne`rent la pe´riphe´rie de ce syste`me dans la
grande de´pression. Face a` cette situation, ces nations accentue`rent la de´flation de leurs
e´conomies pour maintenir leur adhe´sion a` ce re´gime et continuer a` servir leurs dettes
exte´rieures. Mais avec l’aggravation de leur situation, notamment due a` l’effondrement
des prix des matie`res premie`res et agricoles, ces pays furent contraints d’abandonner la
convertibilite´-or de leurs monnaies. Cette re´ponse a` la crise fut adopte´e dans l’espoir de
pouvoir a` terme, de nouveau acce´der a` des financements exte´rieurs. Pour cela, le main-
tien du service de la dette e´trange`re e´tait essentiel. Or, avec l’arreˆt de´finitif en 1931 des
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preˆts internationaux ame´ricains, cet espoir n’e´tait plus possible. Comme la situation de
cette re´gion continuait a` se de´grader sous l’effet de la baisse continue des exportations, la
plupart de ces nations arreˆte`rent de servir leur dette exte´rieure et firent de´faut.
II.2 La crise au cœur du syste`me
II.2.1 Le cas ame´ricain
Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, a` partir de 1928 la politique mone´taire de
la Re´serve Fe´de´rale se durcit. Ce changement de politique fut notamment souligne´ par
Friedman et Schwartz (1963), ainsi que Hamilton (1987). Pour Field (1984b), les effets
de cette politique furent fortement amplifie´s par la hausse des valeurs boursie`res a` Wall
Street, responsable d’une augmentation de la demande de monnaie de transaction, taris-
sant encore plus la liquidite´ dans les autres secteurs. Il souligne d’ailleurs le caracte`re e´leve´
des taux d’inte´reˆt a` cette pe´riode. Ce point est partage´ par Temin (1989) et Friedman et
Schwartz. Mais a` partir d’avril 1929, les membres de l’Open Market Investment Commit-
tee s’inquie´te`rent de l’effet de ces taux sur l’activite´. Or en juin 1929, le pic de production
ame´ricain fut atteint et en septembre la bourse s’effondra. Les auteurs pre´ce´demment cite´s
attribuent alors a` ce durcissement mone´taire, le roˆle principal dans le retournement de la
conjoncture aux E´tats-Unis. Ce re´sultat est e´galement confirme´ par Bernanke et Mihov
(2000), qui de´composent le stock de monnaie ame´ricain en diffe´rents ratios et montrent
l’e´volution de la base mone´taire et des composantes du multiplicateur mone´taire. Ils sou-
lignent l’importance du caracte`re discre´tionnaire de la politique mone´taire de la Re´serve
Fe´de´rale au cours de la de´pression ame´ricaine. Ritschl et Woiker (2000) montrent ce-
pendant que le revirement mone´taire de la banque centrale ne fut pas suffisamment fort
pour expliquer a` lui seul l’entre´e en crise de ce pays. Temin (1989) et Eichengreen (1992)
pointent donc un autre facteur de´terminant dans le basculement ame´ricain, sans pour
autant nier l’importance de la politique mone´taire discre´tionnaire. Pour ces deux auteurs,
le retournement ame´ricain serait aussi duˆ aux politiques de´flationnistes mene´es a` l’e´chelle
mondiale. Le ralentissement e´conomique et les tensions sur les balances des paiements qui
ope´raient a` travers le monde, auraient affecte´ l’e´conomie ame´ricaine a` travers une baisse de
la demande d’exportations. En effet, les pays exportateurs de produits primaires enregis-
traient de´ja` une diminution de leurs revenus et tentaient de comprimer leurs importations.
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Les exportations de marchandises par les E´tats-Unis commence`rent ainsi a` de´cliner de`s
mars 1929.
L’entre´e en re´cession des E´tats-Unis a` l’e´te´ 1929 peut donc eˆtre conside´re´e comme
la conse´quence des politiques de contraction mone´taire mene´es par la banque centrale
ame´ricaine a` la fin des anne´es vingt et de l’environnement de´flationniste mondial qui
s’e´tait de´veloppe´.
II.2.2 Le cas allemand
A` la suite de la politique de lutte contre la spe´culation mene´e de`s 1927 par Schacht et
qui conduisit au krach de la bourse de Berlin en 1928, l’investissement s’effondra, de´clinant
de 55 % entre 1927 et 1929. Le taux de croissance re´el de l’e´conomie allemande passa de 14
% entre 1926 et 1927, a` 1,5 % entre 1927 et 1928. A` ces politiques de´flationnistes mene´es
par la banque centrale, s’ajouta a` partir du troisie`me quart de l’anne´e 1928, l’effondrement
des preˆts ame´ricains a` destination de l’Allemagne, alors premier de´biteur mondial. Ce
changement ne fut cependant pas fatal a` l’Allemagne dans un premier temps. En effet, la
charge de sa dette rapporte´e a` ses exportations demeurait plus faible que celles des autres
nations endette´es en monnaie e´trange`re. De plus, comme elle e´tait spe´cialise´e dans les biens
manufacture´s, elle ne souffrit pas d’une de´te´rioration des termes de l’e´change, au contraire.
En 1928, la Reichsbank releva son taux d’inte´reˆt a` 7 %, puis a` 7,5 % en 1929, soit bien
au-dessus des autres pays industrialise´s. Cela lui permit d’attirer a` nouveau des capitaux a`
court terme, mais cette fois-ci principalement en provenance de France. Ce durcissement
mone´taire fut e´galement accompagne´ a` partir de l’e´te´ 1928 par une forte contraction
des de´penses publiques. Entre 1925 et 1927, l’Allemagne avait accumule´ d’importants
de´ficits publics, facilite´s par leur financement par des emprunts a` l’e´tranger. Or avec
l’asse`chement des marche´s de capitaux internationaux, ce pays dut re´duire ses de´penses
publiques. Il ne parvint pas cependant a` les e´liminer totalement, notamment a` cause de
l’existence de programmes d’assurances sociales. La strate´gie allemande e´tait motive´e par
la perspective d’une rene´gociation des re´parations dans le cadre du plan Young, alors en
ne´gociation. De plus, sortir de l’e´talon de change-or comme l’avaient de´ja` fait certaines
nations d’Ame´rique Latine, e´tait difficilement envisageable pour ce pays, les craintes d’un
retour de l’hyperinflation en cas d’abandon de l’or e´tant encore vives. L’Allemagne re´ussit
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cependant entre 1927 et 1928, a` augmenter le revenu de ses exportations de 14 %, alors que
le revenu national stagnait. L’adoption du plan Young en avril 1930, offrit a` ce pays une
baisse de ses transferts annuels au titre des re´parations, ceux-ci passant de 2,5 milliards
de reichsmarks a` 2 milliards. Un nouveau preˆt de 1,2 milliard lui fut aussi accorde´. La
pression sur la balance des paiements allemande, fortement greve´e par le service de la dette
exte´rieure, s’atte´nuait quelque peu avec la re´duction de ses annuite´s et l’appre´ciation de
sa balance commerciale.
II.2.3 La France
La France fut une des rares nations a` ne pas eˆtre encore entre´e en re´cession en 1930.
Elle continua a` recevoir un important aﬄux d’or jusqu’a` la fin de l’anne´e 1930. Ces flots
limite`rent la hausse des taux d’inte´reˆt, augmente`rent la quantite´ de monnaie de´tenue et
permirent de maintenir la demande et les prix a` des niveaux e´leve´s. En conse´quence, les
importations de la France demeure`rent soutenues, alors que le reste du monde diminuait
les siennes, re´duisant donc les exportations franc¸aises. La balance commerciale de ce pays
se de´te´riora en conse´quence. Son de´ficit passa de 4 % des importations en 1928, a` 12 %
en 1929 et 18 % en 1930. Cette de´gradation ne fut cependant pas suffisante pour endiguer
l’accumulation de capitaux. Comme nous l’avons vu pre´ce´demment, la majorite´ de cet
aﬄux e´tait ste´rilise´ par la Banque de France. Cette politique e´tait d’ailleurs critique´e
par les commentateurs e´trangers et notamment ceux anglais. Ces derniers accusaient
l’institut d’e´mission de ne pas jouer selon les re`gles du jeu et ils espe´raient alors que la
Banque relaˆche ses conditions de cre´dit interne. Cela n’e´tait cependant pas a` l’ordre du
jour en France. Le gouvernement craignait en effet un retour de l’inflation si la politique
mone´taire e´tait relaˆche´e. Le Conseil des Re´gents s’inquie´ta d’ailleurs de`s janvier 1930, de
possibles menaces inflationnistes dues a` l’abondance de monnaie dans le pays. De plus,
les hommes politiques conside´raient la de´flation comme ne´cessaire, la de´pression trouvant
pour eux son origine dans les politiques mone´taires expansionnistes conduites graˆce a`
l’accumulation de re´serves en devises. La liquidation de ces re´serves et la de´flation qui y
e´tait associe´e, permettaient un ajustement ne´cessaire. Et meˆme si la Banque de France
avait souhaite´ transfe´rer a` l’e´conomie cette manne d’or, elle n’aurait certainement pas pu
y arriver, ses nouveaux statuts limitant tre`s fortement sa capacite´ a` mener des ope´rations
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d’open market. Mais en 1930, contrairement au reste du monde, la France e´tait alors
encore prospe`re, ce qui la confortait dans sa strate´gie.
III L’approfondissement de la de´pression
III.1 Les conse´quences des de´fauts sud-ame´ricains
Alors que la plupart des observateurs s’attendaient a` une reprise rapide de l’activite´
comme en 1920-1921, une se´rie de de´fauts et un approfondissement de la crise eurent
lieu a` la pe´riphe´rie en 1931 comme nous venons de le voir. La relative de´tente des taux
d’inte´reˆt sur les principales places financie`res a` ce moment ne profita pas a` ces nations.
Le lourd service de la dette dont elles devaient s’acquitter conduisit certaines nations
d’Ame´rique Latine a` faire de´faut sur leurs dettes exte´rieures. Ainsi en janvier 1931, la
Bolivie arreˆta ses remboursements. La plupart des E´tats sur ce continent firent alors de
meˆme. Parmi les principaux de´biteurs sud-ame´ricains, seule l’Argentine continua a` honorer
ses engagements. Pour les pays preˆteurs, la fin de ces remboursements entraˆına des pertes
re´currentes d’entre´es de capitaux. En effet, comme ils avaient fortement diminue´ leurs
offres de fonds depuis 1928, leurs balances des capitaux e´taient maintenant exce´dentaires,
car principalement compose´es de flux de remboursements. Leurs balances des paiements se
fragilise`rent alors encore un peu plus. Pour le Royaume-Uni par exemple, l’effondrement
des inte´reˆts et dividendes perc¸us de l’e´tranger repre´senta la composante de sa balance
des paiements qui chuta le plus. Cette se´rie de de´fauts porta e´galement un coup fatal au
marche´ des capitaux internationaux. Alors que celui-ci avait timidement repris en 1930,
ces de´fauts ane´antirent toute nouvelle possibilite´ de recourir a` un financement externe.
Et meˆme si les cessations de paiements impliquaient principalement des pays d’Ame´rique
Latine, les autres de´biteurs, notamment en Europe Centrale et de l’Est, ne purent plus
acce´der a` ces marche´s. La situation de cette partie de l’Europe se de´grada alors encore
plus et des crises financie`res commence`rent a` e´clater.
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III.2 Les crises financie`res en Europe Centrale
A` partir du printemps 1931, l’Europe Centrale fut touche´e par de profondes crises fi-
nancie`res. L’Autriche, La Hongrie et l’Allemagne furent successivement atteintes. Une des
particularite´s de cette re´gion qui se retrouva au cœur de ces crises, fut son syste`me bancaire
organise´ sur le re´gime de banque universelle. Les banques fonde´es selon un tel mode`le,
en plus de remplir la fonction traditionnelle d’une banque, c’est-a`-dire transformer des
de´poˆts a` court terme en preˆts a` long terme (comite´ de Baˆle [2008]), ces banques de´tenaient
e´galement des titres de participation dans les entreprises auxquelles elles fournissaient des
cre´dits. Ce syste`me bancaire particulier est conside´re´ comme avantageux a` long terme
pour le de´veloppement industriel, car il permettrait de fournir aux investisseurs, ici les
banques, une information de qualite´ sur les industries concerne´es et sur les conditions
de marche´. Or, ce syste`me de banque universelle fut conside´rablement de´te´riore´ dans ces
pays par l’hyperinflation des anne´es vingt. Apre`s la phase de stabilisation mone´taire, le
bilan des banques s’e´tait re´duit a` environ un tiers ou un cinquie`me de leur valeur d’avant-
guerre. La rapide reprise e´conomique qui suivit s’appuya donc fortement sur des preˆts
e´trangers a` court terme aux banques. Celles-ci preˆtaient ensuite aux entreprises a` long
terme, ou acque´raient des titres de participation. La croissance des firmes de cette re´gion
reposa donc sur l’endettement bancaire. Ainsi l’endettement moyen par rapport aux ca-
pitaux propres passa entre 1926 et 1929, de 60,9 % a` 80,3 % en Hongrie et de 65,1 % a`
88,9 % en Allemagne. Dans les pays exportateurs de capitaux, on assistait au mouvement
inverse, les firmes tendaient a` se de´sendetter. Aux E´tats-Unis, ce taux passa de 65,9 % a`
60,9 % et au Royaume-Uni, de 58 % a` 50,3 % (James [2001]). Ce mode de financement
de la croissance de l’activite´ s’exposait alors a` deux principales menaces, un arreˆt des flux
de capitaux externes et une baisse des prix provoquant la chute des titres financiers, donc
des collate´raux des banques. Dans ces cas, l’offre de cre´dits bancaires aurait e´te´ fortement
touche´e, ainsi que la solvabilite´ du syste`me. La baisse des marche´s de capitaux interna-
tionaux a` partir de 1928, puis leur effondrement en 1931, accentue`rent les pressions sur
ces re´gimes bancaires. A` ces tensions s’ajouta une baisse continue des prix, menac¸ant la`
aussi les syste`mes financiers d’Europe Centrale. C’est ainsi qu’a` partir du printemps 1931,
diverses crises financie`res e´clate`rent dans cette re´gion.
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III.2.1 Le cas de l’Autriche
L’Autriche fut le premier pays touche´. En plus des effets de´vastateurs de l’hyperin-
flation, son syste`me bancaire avait e´te´ fortement atteint par le de´membrement de l’an-
cien Empire austro-hongrois. Apre`s une reprise rapide, le pays avait e´te´ touche´ par la
de´pression, affaiblissant son secteur bancaire a` la suite de la baisse de prix et de la
rare´faction des capitaux e´trangers. Ainsi le 11 mai 1931, le Credit Ansalt, la plus im-
portante banque de de´poˆt autrichienne, annonc¸a au gouvernement d’importantes pertes
cumule´es sur plusieurs anne´es. Cette banque avait activement participe´ au mouvement
de fusions bancaires pendant les anne´es vingt et sa taille avait atteint des proportions
gigantesques. Elle financ¸ait plus de 60 % de l’industrie du pays. Son bilan e´tait en 1930
aussi important que l’ensemble des de´penses du gouvernement central. L’effondrement de
cette institution e´tait donc impossible au regard des effets de´vastateurs qu’il pouvait pro-
voquer. Le gouvernement autrichien et la Banque Nationale vinrent donc a` son secours.
Les dirigeants politiques permirent alors a` la banque centrale d’acheter des titres de la
banque pour permettre sa recapitalisation. La Banque Nationale escompta e´galement des
effets sur l’ensemble du syste`me bancaire. En effet, le public jugeait les pertes annonce´es
par le Credit Ansalt sous-estime´es et commenc¸ait a` se me´fier de l’ensemble des banques.
Un vaste mouvement de retrait des de´poˆts par les re´sidents et les e´trangers se de´clencha
alors. Les Autrichiens, se reme´morant l’hyperinflation de la premie`re moitie´ des anne´es
vingt, liquide`rent leurs de´poˆts et se tourne`rent vers l’acquisition de biens. Cet e´lan fut
encourage´ par la forte hausse de la circulation des billets, conse´cutive a` l’action de la
banque centrale. La circulation des billets augmenta de 25 % entre le 7 mai et la fin de
ce meˆme mois. Ces chiffres n’avaient plus e´te´ atteints depuis la pe´riode d’hyperinflation.
Cette augmentation du nombre de billets en circulation, en plus d’un de´but de fuite de-
vant la monnaie, fit chuter le taux de couverture mone´taire. Mais l’institut d’e´mission,
a` la suite de sa politique de ste´rilisation mene´e depuis 1924, disposait d’amples re´serves
avant le de´clenchement de la crise. Elles e´taient alors estime´es a` 72 % des engagements de
la Banque. Cependant cette baisse du ratio de couverture faisait douter de l’engagement
de l’E´tat a` de´fendre la convertibilite´-or du schilling. Les de´tenteurs de monnaie nationale
commence`rent a` l’e´changer contre des devises comme la livre ou le dollar. Cette situation
fut accentue´e par le retrait de de´poˆts franc¸ais d’Autriche, a` la suite de la re´ve´lation d’une
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tentative d’union douanie`re entre ce pays et l’Allemagne. Cette de´marche e´tait conside´re´e
par la France comme un premier pas vers la re´pudiation du traite´ de Versailles. La banque
centrale autrichienne commenc¸a alors a` enregistrer une diminution de ses re´serves. Celles-
ci fondirent d’un tiers en mai 1931. Le niveau de re´serve e´tait aussi menace´ par le de´ficit
structurel de la balance commerciale autrichienne. Avec l’effondrement des entre´es de
capitaux a` court terme, la balance des paiements n’e´tait plus e´quilibre´e, ajoutant alors
a` l’he´morragie de re´serves. La situation de l’Autriche e´tait e´galement assombrie par les
de´ficits budge´taires de l’E´tat. Les de´penses fe´de´rales e´taient passe´es de 6,3 % a` 9,1 % du
produit national brut entre 1923 et 1929, et de 3,1 % a` 6,5 % pour celles des gouverne-
ments locaux (James, 2001). Cette hausse correspondait principalement a` des de´penses
d’investissements, de pensions et aux programmes sociaux mis en place apre`s la stabili-
sation mone´taire. Les de´ficits qui re´sulte`rent de la hausse de ces de´penses ne furent pas
favorables a` un retour de la confiance dans la situation financie`re de l’Autriche.
Face a` la de´fiance envers la solvabilite´ du syste`me bancaire et de l’E´tat, ainsi que la
menace sur la convertibilite´-or de la monnaie, la Banque Nationale agit. Elle sollicita dans
un premier temps un preˆt e´tranger pour restaurer la confiance. Mais alors que la Banque
de France avait donne´ son accord le 15 mai, le gouvernement franc¸ais de Pierre Laval
souhaita y associer des engagements diplomatiques et notamment l’abandon du projet
d’union douanie`re entre l’Autriche et l’Allemagne. Une me´sentente sur les quotes-parts
attribue´es a` chaque preˆteur le retarda encore. Finalement, trois semaines plus tard, 14
millions de dollars furent disponibles pour l’Autriche par l’intervention de la Banque des
Re`glements Internationaux. Cette aide arriva cependant tardivement et fut dissipe´e en
moins d’une semaine. Elle e´tait de plus relativement faible au regard des 100 millions de
dollars de cre´ances e´trange`res sur le Credit Ansalt. Un deuxie`me preˆt fut alors ne´gocie´,
mais seuls les Anglais y souscrivirent, pour un montant de 4,3 millions. La Banque Na-
tionale augmenta e´galement son taux d’escompte dans l’espoir de limiter les sorties de
capitaux. Cependant la` aussi, le de´lai de re´action fut trop long. La premie`re hausse eut
lieu le 8 juin, soit plus d’un mois apre`s le de´clenchement de la crise, faisant passer le taux
de 5 a` 6 %. Il faudra attendre le 23 juillet pour que ce taux atteigne 10 %. Eichengreen
(1992) souligne cependant le danger que des hausses de taux trop importantes et trop
rapides peuvent avoir. En effet, les investisseurs pourraient alors conside´rer cela comme
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un signe de faiblesse et accentuer donc les sorties de capitaux. Dans le cas de l’Autriche,
ces deux mesures furent insuffisantes pour re´tablir la situation. Un controˆle des changes
fut alors impose´. S’il permit de mettre fin a` la fuite des capitaux et des re´serves du pays,
il n’empeˆcha pas les re´sidents de transfe´rer leurs schillings en devises. Un accord fut donc
pris avec les principales banques pour limiter les possibilite´s de conversions. Le schilling
devint alors inconvertible aussi de manie`re externe qu’interne, l’Autriche n’appartenait
plus a` l’e´talon de change-or.
III.2.2 Le cas de la Hongrie
La Hongrie connut une e´volution assez similaire a` celle de l’Autriche. Les de´ficits
budge´taires y e´tant peut-eˆtre plus marque´s. Ce pays avait mis en place un syste`me de
soutien des prix du ble´. Avec la baisse des cours mondiaux, ce dispositif se re´ve´la tre`s
couˆteux pour l’E´tat. La balance commerciale souffrait e´galement d’une forte de´te´rioration
des termes de l’e´change, la Hongrie e´tant spe´cialise´e dans les exportations de produits
agricoles. La situation de ce pays au de´but de l’anne´e 1931 e´tait donc fragilise´e. De plus,
le Credit Ansalt de´tenait de nombreuses participations, voire le controˆle, des plus grandes
banques hongroises. Lorsque ses difficulte´s furent re´ve´le´es et que la situation se de´grada en
Autriche, les investisseurs e´trangers et les re´sidents liquide`rent leurs de´poˆts des banques et
sortirent leurs capitaux du pays. De`s la mi-mai, la plupart des banques hongroises e´taient
sous la menace de ✓ runs ✔. La banque centrale vint au secours des banques en pratiquant
un escompte ge´ne´reux. Cela favorisa cependant des sorties massives de capitaux, e´puisant
les re´serves de l’institut mone´taire. La Banque des Re`glements Internationaux accorda un
preˆt de 10 millions de dollars fin juin, mais celui-ci s’e´puisa rapidement. Le gouvernement
ferma alors les banques et la bourse en juillet. Il ne les rouvrit qu’apre`s avoir gele´ les
de´poˆts e´trangers et impose´ un controˆle des changes. La Hongrie quitta donc elle aussi le
re´gime d’e´talon de change-or au cours de l’e´te´ 1931.
III.2.3 Le cas de l’Allemagne
Si les crises financie`res autrichiennes et hongroises semblaient avoir les meˆmes origines
et suivirent des de´veloppements similaires, la crise allemande de l’e´te´ 1931 fut quelque
peu diffe´rente, bien que ces trois pays aient des structures bancaires proches. Temin et
192 Chapitre 4. Le de´clenchement de la grande de´pression
Ferguson (2003) re´sument les diffe´rentes analyses de cette crise et pre´sentent e´galement
la leur. Selon eux, trois explications ont en e´te´ faites. L’une d’elles, correspond a` une
approche internationale et est soutenue par des auteurs comme Kindleberger (1976) et
Eichengreen (1992). James (1984) et Balderston (1977, 1983) pre´sentent une seconde
version. Finalement, une troisie`me est de´veloppe´e par Temin et Ferguson (2003).
Les the´ories de Kindleberger (1976) et d’Eichengreen (1992) peuvent eˆtre pre´sente´es
comme des approches internationales. En effet, ces auteurs soulignent l’importance de
l’endettement international a` court terme dans le de´clenchement de la crise allemande.
Cette situation se rapprocherait donc de celle de l’Autriche. Vers le milieu de l’anne´e
1930, la moitie´ des de´poˆts dans les banques allemandes e´tait de´tenue par des e´trangers,
rendant ainsi la position de ce pays pre´caire face a` un choc de confiance. Cette situation
e´tait aggrave´e par la faiblesse de la balance des paiements. En effet, meˆme si la balance
commerciale e´tait positive, les exce´dents qu’elle de´gageait ne permettaient que de couvrir
le paiement des re´parations allemandes, mais pas ceux associe´s au service de la dette
commerciale. L’Allemagne devait donc compter sur des entre´es de capitaux pour soutenir
son e´quilibre externe. L’incertitude politique a` la suite de la dissolution du Reichstag en
septembre 1930 et l’apparition du parti nazi comme deuxie`me force politique, ainsi que la
grande de´tresse e´conomique du pays, plus de 30 % de choˆmeurs, chute de trois quarts de
la production industrielle depuis 1928, mine`rent la confiance des investisseurs e´trangers.
Les entre´es de capitaux firent alors place a` des sorties nettes. La situation des banques
se de´grada encore plus. Avec les tensions naissantes en Autriche, et bien que le Credit
Ansalt avait peu d’influence sur la situation des banques allemandes, les investisseurs
e´trangers prirent cela comme un signal, et liquide`rent aussi leurs de´poˆts en Allemagne.
La Reichsbank soutint dans un premier temps le syste`me bancaire par sa politique de
re´escompte. Mais a` partir de la mi-juin, la Banque avait e´puise´ ses re´serves exce´dentaires et
atteignit la limite du ratio de couverture autorise´ de 40 %. Son action de soutien prit donc
fin. Mais la situation des banques continua a` se de´te´riorer. Elles durent alors restreindre
leur soutien a` l’activite´. En juillet, l’entreprise Nordwolle fit faillite. Cette firme de´pendait
principalement de la Danat Bank pour son financement. Cette nouvelle provoqua alors
un ✓ run ✔ sur cette institution. Pour e´viter la contagion a` d’autres banques, la banque
centrale garantit dans un premier temps les de´poˆts de la Danat Bank et obligea les autres
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banques a` fermer leurs guichets. Mais la faiblesse des re´serves de la Reichsbank l’empeˆcha
de poursuivre cette politique de garantie des de´poˆts. Elle laissa alors la Danat Bank
faire faillite et permit la re´ouverture des autres banques en aouˆt, apre`s avoir gele´ les
de´poˆts e´trangers et concentre´ les re´serves de change disponibles a` la banque centrale.
En septembre, des mesures plus restrictives sur les mouvements financiers internationaux
furent passe´es. L’Allemagne exerc¸ait alors un controˆle des changes, mettant de ce fait fin a`
l’e´talon de change-or. Pendant cette pe´riode de crise, le gouvernement avait tente´ d’obtenir
une aide exte´rieure sous la forme des preˆts internationaux. Il en obtint un mi-juin, de 100
millions de dollars de la part de la France, du Royaume-Uni, des E´tats-Unis et de la
Banque des Re`glements Internationaux. Ce preˆt permit de restaurer une le´ge`re confiance,
mais la faillite de Nordwolle peu de temps apre`s, e´puisa cette ressource. Une nouvelle
aide fut alors re´clame´e. Mais la France, a` la suite des de´clarations du chancelier Bru¨ning,
craignait que l’Allemagne renonce aux re´parations. Elle ne souhaitait donc pas renouveler
son aide. De plus, les Ame´ricains et les Anglais estimaient qu’un nouveau financement
ne servirait qu’a` payer les re´parations allemandes dues a` la France et ne re´soudrait donc
pas la situation. Ils propose`rent donc un moratoire sur les re´parations. La France refusa.
Le temps que les ne´gociations se poursuivent, l’Allemagne avait e´tabli un controˆle des
changes et donc abandonne´ l’e´talon de change-or.
La crise allemande puisa donc ses sources pour des auteurs comme Eichengreen ou
Kindleberger, dans la sphe`re internationale. Des dettes exte´rieures a` court terme e´leve´es,
une crise de confiance dans le pays, me´fiance amplifie´e par la situation autrichienne, en-
traˆıne`rent une faillite du syste`me bancaire puis de la monnaie. Le manque de coope´ration
internationale fut e´galement un e´le´ment important dans la non-re´solution de cette crise.
James (1984) et Balderston (1977, 1983), soulignent quant a` eux, la nature plutoˆt
interne de la crise allemande. Pour ces deux auteurs, l’origine de cette faillite tint prin-
cipalement a` la mauvaise sante´ du syste`me bancaire allemand. L’e´le´ment de´clencheur fut
alors le retrait des de´poˆts e´trangers. Ces mouvements provoque`rent des ✓ runs ✔ sur les
banques allemandes, les conduisant a` la faillite. Balderston souligne notamment l’incapa-
cite´ des banques allemandes a` reconstituer leurs re´serves aupre`s de la banque centrale ou
de l’e´tranger.
Pour Temin et Ferguson (2003), les origines de la crise allemande seraient plutoˆt
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d’ordre politique. Ces auteurs ne sont pas d’accord sur la description du syste`me bancaire
faite par James ou Balderston. Pour eux, celui-ci e´tait en relativement bonne sante´. Si les
banques finirent par s’effondrer a` l’e´te´ 1931, ce fut a` la suite d’une crise mone´taire qui
de´te´riora leur situation. Mais a` l’origine, elles ne pre´sentaient pas de faiblesses marque´es.
Pour Temin et Ferguson, la crise allemande serait donc principalement une crise mone´taire.
Ces deux auteurs analysent la situation allemande en 1931 de la fac¸on suivante. Les de´ficits
budge´taires e´taient e´leve´s depuis l’entre´e en crise du pays en 1927-1928. La dette publique
e´tait passe´e de 15 millions de reichsmarks en mars 1928, a` plus de 24 millions en 1931.
L’e´conomie e´tait e´galement en mauvaise posture, avec plus de 30 % de choˆmeurs, 20 %
de travail partiel et un effondrement des trois quarts de la production. Face a` cela, le
chancelier Bru¨ning menait une politique visant a` re´duire les de´penses de l’E´tat. Il dimi-
nua les salaires des fonctionnaires et re´duisit les transferts aux la¨nder. Cette politique
provoqua cependant le me´contentement des de´pute´s et le Reichstag dut eˆtre dissous. En
septembre 1930, les nouvelles e´lections firent apparaˆıtre le parti nazi comme la deuxie`me
force politique du pays. L’incertitude qu’entraˆıne`rent les re´sultats de ce scrutin amena
les investisseurs e´trangers a` retirer leurs fonds d’Allemagne. Les sorties de capitaux pro-
voque`rent un amenuisement des re´serves de la banque centrale. Au de´but de l’anne´e 1931,
la politique mene´e par le chancelier semblait cependant porter ses fruits. Le choˆmage
commenc¸a a` reculer lentement et la bourse a` s’appre´cier doucement. Les de´ficits publics
demeuraient cependant conse´quents. Des preˆts obtenus aupre`s de la Banque de France
et de la Banque d’Angleterre permirent a` l’Allemagne d’e´viter la faillite. La politique de
re´duction des de´penses continua aussi. Mais lorsque Bru¨ning re´ve´la ses projets d’union
douanie`re avec l’Autriche, les financements e´trangers se tarirent. A` partir d’avril 1931,
le gouvernement ne pouvait plus obtenir de preˆt pour combler ses de´ficits. La me´fiance
envers la solvabilite´ allemande reprit de plus fort. Les capitaux quitte`rent encore plus le
pays et les re´serves exce´dentaires de la Reichsbank s’e´puise`rent. Le chancelier profita alors
de cette situation pour de´noncer une nouvelle fois les re´parations et de´clara que le pays ne
pourrait plus les payer. Un retrait massif des de´poˆts e´trangers suivit, ces de´clarations ayant
ravive´ le doute sur la capacite´ de l’Allemagne a` rembourser e´galement sa dette prive´e.
Lorsque les banques affecte´es par les retraits des de´posants e´trangers se tourne`rent vers
la banque centrale pour que celle-ci leur vienne en aide, cette dernie`re ne put re´pondre a`
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leur demande. Ses re´serves e´taient e´puise´es et les de´clarations du chancelier l’empeˆchaient
d’obtenir une aide exte´rieure. La Danat Bank particulie`rement touche´e par ses retraits
fit alors faillite, entraˆınant le syste`me bancaire allemand avec elle. Le gouvernement dut
mettre en place un controˆle des changes pour stopper la panique, l’e´talon de change-or
allemand prenait ainsi fin. La crise financie`re allemande eut donc pour Temin et Fergu-
son une origine interne, et de´pendit plutoˆt de facteurs politiques qu’e´conomiques. Elle
correspondit finalement plus a` une crise mone´taire qu’a` une crise bancaire.
III.3 Le cas du Royaume-Uni
Le Royaume-Uni fut le suivant a` eˆtre touche´. Mais la crise prit une tournure diffe´rente
de celles qui affecte`rent l’Europe Centrale. La particularite´ de la situation anglaise fut
que son syste`me bancaire re´sista a` cette e´preuve. Le Royaume-Uni endura une crise de
change qui l’amena a` quitter l’e´talon de change-or en septembre 1931, mais ne subit pas
de crise bancaire. Ses banques surve´curent alors a` cette crise financie`re. Si certaines furent
particulie`rement atteintes, les banques d’affaires et les banques anglaises prive´es ope´rant
a` l’e´tranger notamment, les principales banques commerciales re´ussirent a` traverser la
crise. Ceci fut particulie`rement vrai pour les cinq plus grosses banques, les ✓ big five ✔,
repre´sentant plus de 80 % des de´poˆts du pays. Pour Billings et Capie (2011), cela tint no-
tamment a` la structure bancaire particulie`re du pays. En effet, celle-ci e´tait domine´e par
cinq grandes banques commerciales, dont les activite´s e´taient diversifie´es sectoriellement
et ge´ographiquement. Elles avaient mene´ des politiques prudentes et e´taient suffisamment
capitalise´es au de´clenchement de la crise. Leurs actifs e´taient e´galement plus liquides. La
Banque d’Angleterre joua aussi un roˆle dans la re´sistance du syste`me bancaire. Graˆce a`
son expe´rience, cette institution usa de sa fonction de preˆteur en dernier ressort, dans les
limites impose´es par l’e´talon de change-or, pour soutenir le syste`me bancaire anglais. Les
banques anglaises ne pre´sentaient donc pas a` cette pe´riode, les meˆmes faiblesses que les
syste`mes bancaires e´trangers qui succombe`rent. Ces fragilite´s que les banques anglaises
e´vite`rent peuvent eˆtre re´sume´es de la sorte, une mauvaise gouvernance, une banque cen-
trale ne remplissant pas son roˆle de preˆteur en dernier ressort, une forte de´pendance
envers les de´poˆts e´trangers et des banques commerciales trop spe´cialise´es. Le Royaume-
Uni pre´sentait de plus, des caracte´ristiques qui firent de´faut ailleurs, comme un syste`me
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liquide et suffisamment capitalise´. La solidite´ de la structure bancaire britannique permit
donc a` cet E´tat d’e´viter une crise bancaire. Il ne re´ussit cependant pas a` e´viter une crise
de change.
Eichengreen (1992, 2003) et Eichengreen et Jeanne (2000) de´crivent la crise de change
qui frappa le Royaume-Uni en 1931. La balance des paiements anglaise pre´sentait une fai-
blesse re´currente, la balance commerciale e´tant continuellement de´ficitaire. La balance des
invisibles permettait cependant d’attendre l’e´quilibre et de financer les preˆts a` l’e´tranger.
Cette dernie`re e´tait notamment compose´e des revenus financiers, ceux du transport ma-
ritime et des inte´reˆts et dividendes perc¸us de l’e´tranger. Or, entre 1930 et 1931, toutes
les composantes de cette balance faiblirent. Les de´fauts des pays d’Ame´rique Latine et
le gel des de´poˆts en Europe Centrale contribue`rent particulie`rement a` la faire chuter. La
Banque d’Angleterre commenc¸a donc a` perdre des re´serves. Paralle`lement a` cette situa-
tion, le budget de l’E´tat, toujours exce´dentaire dans la de´cennie pre´ce´dente, excepte´ en
1926, devint de´ficitaire entre 1930 et 1931. L’augmentation conside´rable des de´penses des
fonds d’assurance choˆmage due a` la hausse massive du nombre de choˆmeurs, fut respon-
sable de ces de´ficits. La de´gradation du solde budge´taire et de celui de la balance des
paiements, associe´e a` l’aggravation des crises en Europe Centrale, entraˆına une monte´e de
la me´fiance envers la capacite´ du Royaume-Uni a` garantir sa convertibilite´-or. Les entre´es
de capitaux a` court terme dont de´pendait cette nation de´cline`rent, tandis que les re´serves
de la banque centrale continuaient a` diminuer. Le gouvernement tenta alors de ramener
le budget a` l’e´quilibre. L’objectif e´tait de montrer l’attachement du pays a` l’orthodoxie
financie`re et ainsi renforcer la confiance des agents. Un retour de l’e´quilibre budge´taire
aurait de plus provoque´ une baisse de la demande et donc des importations, ame´liorant
l’e´quilibre exte´rieur. Le gouvernement pensait ainsi emprunter plus facilement a` l’e´tranger.
Cependant, le parti du Labour alors au pouvoir, ne de´tenait pas une majorite´ suffisante
pour gouverner seul. Il e´tait allie´ au parti Libe´ral. Ces deux groupes ne parvinrent pas
a` s’entendre sur les mesures ne´cessaires pour restaurer l’e´quilibre budge´taire. Ce dernier
souhaitait des baisses des salaires du secteur public et des indemnisations des choˆmeurs,
mais le parti des travailleurs s’y opposait. Le Labour pre´conisait une augmentation des
taxes et la mise en place d’un tarif. Mais la` aussi, le parti allie´ refusait cet accord. Fi-
nalement, certaines mesures passe`rent, mais elles reste`rent largement insuffisantes pour
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ramener le budget a` l’e´quilibre. Le gouvernement finit par tomber le 23 aouˆt. Il fut rem-
place´ par un Gouvernement National, dans lequel le pouvoir e´tait e´galement partage´ entre
les deux partis dominants. Les nouvelles mesures qu’ils applique`rent parurent cre´dibles et
permirent ainsi a` l’E´tat d’emprunter 200 millions de livres a` la banque J. P. Morgan et un
montant e´quivalant a` la Banque de France. Mais face a` l’ampleur des pertes de la Banque
d’Angleterre, ces dispositions semble`rent insuffisantes. L’he´morragie de re´serves se pour-
suivit. Une hausse des taux d’inte´reˆt aurait pu eˆtre de´cide´e et ainsi attirer les capitaux
e´trangers. La banque centrale recourut cependant peu a` cette strate´gie. Elle attendit la
fin juillet pour augmenter son taux a` deux reprises, le passant de 2,5 % a` 3,5 %, puis a` 4,5
%. Elle n’utilisa plus par la suite cet instrument, jusqu’a` ce que la parite´-or de la livre soit
abandonne´e. Pour expliquer cette inaction de la Banque, certains auteurs mirent en avant
la sante´ de´faillante de son banquier central, le gouverneur Norman. Mais Eichengreen et
Jeanne (2000) montrent que cette inertie fut plutoˆt la conse´quence d’un choix. Un arbi-
trage eut lieu entre le couˆt des politiques d’auste´rite´, c’est-a`-dire une monte´e du choˆmage
et une e´conomie plus de´prime´e et les be´ne´fices du maintien d’une re´putation d’inte´grite´
financie`re. Or, le taux de choˆmage des travailleurs assure´s e´tait de´ja` de plus de 20 % a`
cette e´poque. La fragilite´ politique du gouvernement en place et les importantes tensions
sociales qui avaient marque´ les anne´es vingt anglaises, amene`rent le gouvernement a` ne
pas souhaiter de´te´riorer encore plus l’e´conomie britannique. La politique de taux d’inte´reˆt
de la banque centrale fut donc limite´e face a` la crise et ne permit pas d’endiguer les pertes
de re´serves. Cependant, cette re´ticence a` mener une politique de taux plus agressive, e´roda
la confiance dans la volonte´ du gouvernement de de´fendre la convertibilite´ de sa monnaie.
La me´fiance grandissait et les pertes de re´serves s’accentue`rent. Le Royaume-Uni dut fina-
lement abandonner l’e´talon de change-or le 19 septembre 1931, les re´serves de sa banque
centrale e´tant presque e´puise´es.
III.4 Les E´tats-Unis
Au de´but de l’anne´e 1931, l’e´conomie ame´ricaine donna quelques signes de reprise.
Cet espoir ne fut cependant que de courte dure´e. De`s le mois d’avril, l’activite´ reprit sa
marche vers les abˆımes. La chute dura alors jusqu’en juillet 1932. Au cours de ces quinze
mois, la production industrielle de´clina de 43 %, finissant par atteindre moins de la moitie´
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du niveau de juillet 1929. Le choˆmage touchait alors plus de 24 % de la population active.
L’index des prix de production avait lui aussi chute´ d’au moins 40 %.
L’exacerbation de la crise aux E´tats-Unis fut en grande partie due aux paniques ban-
caires qui frappe`rent ce pays. Friedman et Schwartz (1963) en recensent quatre e´pisodes.
Deux eurent lieu avant les troubles mone´taires europe´ens, en octobre 1930 et mars 1931.
Les deux derniers survinrent a` l’e´te´ 1931 et lors de l’investiture de Roosevelt en mars
1933. Wicker (1980) ou Temin (1989) contestent cette chronologie. Pour ce dernier, la
premie`re panique bancaire mise en e´vidence par Friedman et Schwartz, correspondrait
seulement a` un mouvement isole´. Deux importantes banques firent faillite, ayant juste
un impact tre`s localise´ et n’entraˆınant pas de modification du taux d’e´volution de l’offre
de monnaie ou des taux d’inte´reˆt. La seconde le´ge`re augmentation du nombre de faillites
bancaires ne serait qu’un retour a` un taux de de´fauts usuel, apre`s une pe´riode d’accalmie.
Le pourcentage de banques ayant fait faillite sur la pe´riode 1930-1933 atteignit cependant
selon les chiffres de Bernanke (1983), 5.6 % lors de la premie`re panique, 10.5 % pour la
seconde, 7.8 % pour la troisie`me et 12.9 % pour la dernie`re. Les banques en activite´ a` la
fin de l’anne´e 1933, ne repre´sentaient plus que la moitie´ de celles existantes en 1929.
Les paniques bancaires furent pour Friedman et Schwartz une des principales expli-
cations de la profondeur de la crise ame´ricaine. Elles affecte`rent l’activite´ selon ces deux
auteurs de deux fac¸ons. La premie`re, en re´duisant la richesse des parties prenantes de
la banque. En effet, lorsqu’une banque fait faillite, ses actionnaires et les de´posants no-
tamment, subissent une perte. Le second canal et certainement le plus important, fut
celui de la re´duction de l’offre de monnaie. Les de´posants face a` une multiplication des
faillites, re´duisaient leurs de´poˆts par crainte de subir des pertes. Le ratio des de´poˆts par
rapport a` la monnaie chuta, re´duisant le multiplicateur mone´taire. Pour un niveau de base
mone´taire donne´, l’offre de monnaie e´tait re´duite. Bernanke (2000) en gardant la meˆme
approche que les deux auteurs pre´ce´dents, souligne l’impact ne´gatif de ces paniques par
des effets non mone´taires. En effet, lors de la faillite d’une banque, la relation preˆteur-
emprunteur est de´truite. Il y a donc une destruction d’information. Or la reconstruction
de cette information a un couˆt, que les firmes dont la taille est insuffisante pour se financer
sur les marche´s financiers doivent supporter. Les paniques bancaires entraˆınent donc une
hausse des couˆts d’interme´diation, donc de l’inefficience. Temin (1989) met quant a` lui
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en avant leur impact sur les anticipations des agents. Ceux-ci seraient passe´s a` la fin de
1930, d’une situation d’incertitude, au pessimisme, les faillites des banques jouant un roˆle
dans cette e´volution des ✓ mentalite´s ✔.
Le de´clenchement de paniques bancaires a` l’automne 1931, suivi de la faillite de nom-
breuses de ces institutions, provoqua donc l’approfondissement de la de´pression aux E´tats-
Unis. La Re´serve Fe´de´rale n’intervint cependant pas face a` cette crise bancaire. Pour
Friedman et Schwartz (1963), l’inaction de la banque centrale tint principalement a` la
mort de Strong. Le de´ce`s de ce banquier central priva la Banque d’un de ses dirigeants les
plus influents et les plus clairvoyants. Bradford De Long (1990) souligne lui, la domination
des the´ories de la liquidation a` l’e´poque, ainsi que l’influence de la crise de 1921, qui avait
connu une sortie de crise rapide. Wheelock (1991) et Calomiris (1993), appuient eux la
mauvaise interpre´tation des conditions mone´taires alors pre´valentes. Wheelock note aussi
le roˆle des dissensions et de la concurrence entre les diffe´rentes banques fe´de´rales. A` ces
entraves s’ajouta a` partir du milieu de l’anne´e 1931 pour Eichengreen, la contrainte de
l’e´talon de change-or, empeˆchant la Banque de jouer son roˆle de preˆteur en dernier ressort
sans menacer la confiance dans la parite´-or du dollar.
A` partir de de´but 1933, une nouvelle se´rie de faillites bancaires toucha les E´tats-Unis.
Pour Friedman et Schwartz (1963), ce fut alors la quatrie`me et dernie`re que connut ce pays
au cours de la grande de´pression. Eichengreen (1992) explique le de´clenchement de cette
crise par les effets cumulatifs de la re´cession sur le syste`me bancaire ame´ricain et surtout
par les anticipations d’une de´valuation du dollar, qui se de´veloppe`rent. En effet, apre`s
plus de trois anne´es de baisse des titres et obligations et de nombreux de´fauts, la sante´
financie`re des banques s’e´tait fortement de´grade´e. De plus, sous la pression de certains
membres du Congre`s, les noms des banques ayant rec¸u l’aide du Reconstruction Finance
Corporation commence`rent a` eˆtre re´ve´le´s en novembre 1932. Cette pratique fut ge´ne´ralise´e
au de´but de l’anne´e 1933. Mais pour Eichengreen, si ces facteurs furent de´terminants dans
le de´clenchement de cette quatrie`me crise bancaire, ils ne furent cependant pas suffisants
pour l’expliquer entie`rement. L’e´le´ment cle´ dans cette crise fut alors l’anticipation d’une
de´valuation du dollar. Entre l’e´lection de Roosevelt et la date de sa prise de pouvoir, les
anticipations d’une baisse du dollar s’accentue`rent. Les particuliers retiraient leurs de´poˆts
des banques pour les convertir en or. Les banques centrales e´trange`res qui de´tenaient
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des dollars transfe´raient e´galement leurs avoirs en or. Les re´serves de la banque centrale
ame´ricaine s’amenuise`rent. Ces anticipations re´sultaient de l’incertitude sur les mesures
que prendrait le nouveau pre´sident une fois investi. Sa volonte´ de restaurer les prix en vi-
gueur en 1929, mais l’inde´termination des moyens qu’il mettrait en œuvre pour y parvenir,
attise`rent les craintes d’une de´pre´ciation mone´taire (Wicker [1971]). Ces peurs e´taient ac-
centue´es par les projets d’amendements propose´s par des se´nateurs d’E´tats ruraux, comme
Elmer Thomas ou John Simpson. Ils soumirent en effet l’ide´e de re´duire la teneur en or
du dollar de 33 %, ou d’e´mettre de la monnaie non couverte. Ces propositions ne furent
cependant pas accepte´es. Le contexte international poussait e´galement a` l’abandon des
politiques coope´ratives a` la suite de la forte baisse de la livre au printemps 1932, baisse
qui menac¸ait les exportations ame´ricaines, et apre`s le de´faut de la France sur ses dettes
de guerre en de´cembre de la meˆme anne´e.
Les tensions sur le syste`me bancaire apparurent alors dans l’E´tat agricole du Michi-
gan. De`s le 14 fe´vrier, son gouverneur de´clara une vacance bancaire (✓ bank holiday ✔)
d’une semaine pour mettre fin aux ✓ runs ✔ qui menac¸aient les banques et notamment
l’Union Guardian Trust Company of Detroit. Cette de´cision selon Silber (2009), au lieu
d’empeˆcher une panique, confirma les craintes du public et pre´cipita une rue´e nationale
vers la liquidite´. Cela entraˆına a` l’e´chelle du pays une tre`s forte augmentation des ferme-
tures bancaires et des restrictions sur les retraits de de´poˆts. De`s le 2 mars, onze E´tats
avaient de´clare´ un ✓ bank holiday ✔ et d’autres avaient mis en place des syste`mes de limita-
tion des retraits (Eichengreen [1995]). Friedman et Schwartz comptabilisent eux, que plus
de la moitie´ des E´tats avaient de´clare´s des vacances bancaires. La difficulte´ dans l’estima-
tion des fermetures des banques tient a` leur caracte`re plus ou moins officiel. La Banque de
Re´serve de New York subit aussi d’intenses pressions sur ses re´serves d’or. En effet, en plus
des demandes des retraits des de´posants domestiques des banques de son district, elle de-
vait faire face a` celles des de´posants e´trangers, dont la majorite´ des de´poˆts e´taient de´tenus
par des banques new-yorkaises. Le 4 mars, le ratio de couverture de la banque centrale
atteignit 44 %, mais celui de sa banque de New York e´tait de´ja` en dessous du minimum
le´gal de 40 %. Jusqu’a` cette date, les banques de re´serves re´gionales en difficulte´ avaient
pu compter sur l’aide de celles ayant encore des re´serves exce´dentaires, notamment celle
de Chicago. Mais avec la ge´ne´ralisation des ✓ runs ✔ et faillites bancaires, la coope´ration
III. L’approfondissement de la de´pression 201
entre Re´serves s’arreˆta. Roosevelt fut finalement contraint a` peine au pouvoir, de de´clarer
un ✓ bank holiday ✔ le 5 mars, prenant effet le 6 et pour une pe´riode de quatre jours.
Le 9 mars il ne rouvrit pas les banques, mais prolongea leur fermeture de trois jours et
demanda aux deux chambres du Congre`s de voter une le´gislation d’urgence lui permettant
de re´guler, voire d’interdire, l’exportation et la the´saurisation de l’or et de l’argent. Le
Congre`s vota alors ce jour l’Emergency Banking Act. Ce texte permettait au pre´sident de
fermer, rouvrir, ou liquider toute institution financie`re et d’interdire la de´tention d’or. Un
des e´le´ments e´galement essentiels de cette loi, fut d’accorder a` la banque centrale la possi-
bilite´ d’e´mettre de la monnaie ✓ d’urgence ✔, couverte par des titres de la dette fe´de´rale,
c’est-a`-dire non garantie par de l’or. Le 13 mars, les banques de re´serve fe´de´rales reprirent
leur activite´, ainsi que les banques prive´es qui y furent autorise´es. Seulement la moitie´ des
banques rouvrit, mais elles controˆlaient 90 % des de´poˆts. Les rue´es bancaires cesse`rent et
les Ame´ricains restitue`rent les de´poˆts qu’ils avaient retire´s. Deux semaines plus tard, plus
de la moitie´ des montants soustraits e´taient reconstitue´s. De meˆme le 15 mars, jour de
re´ouverture des bourses, au New York Stock Exchange, le Dow Jones Industrial Average
augmenta de 15,34 %. La fermeture ge´ne´ralise´e des banques, l’Emergency Banking Act
et sa garantie morale des de´poˆts pour les banques ve´rifie´es, semblaient donc avoir e´te´
efficaces pour apaiser les craintes et restaurer la stabilite´ du syste`me bancaire. Les gages
qu’avait donne´s le gouvernement sur le caracte`re temporaire de ces mesures, notamment
en matie`re de controˆle de la de´tention et des exportations d’or et devises, avaient donc e´te´
juge´s cre´dibles. De plus, bien que les banques fussent toujours limite´es a` leur re´ouverture
dans leur libre capacite´ a` mener des ope´rations en devise et en or, les paiements, or ou
devise, a` destination des gouvernements e´trangers, des banques centrales ou de la Banque
des Re`glements Internationaux e´taient toujours exe´cute´s, les licences ne´cessaires pour les
re´aliser e´tant continuellement accorde´es.
Ainsi, malgre´ ces e´carts aux re`gles e´le´mentaires de l’e´talon-or, ce re´gime mone´taire
n’e´tait pas aboli et les craintes d’une de´valuation du dollar se dissipe`rent. Les flux d’or et
de monnaie internes et externes s’inverse`rent alors et la stabilite´ financie`re fut restaure´e.
Pour Eichengreen, cette rapide dissipation des tensions financie`res tint a` la nature parti-
culie`re de cette crise. Comme elle fut de´clenche´e par des anticipations d’une de´valuation
de la monnaie, une fois que celles-ci se retourne`rent, la crainte d’une baisse du dollar
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s’e´cartant, les sorties d’or prirent fin et se transforme`rent en entre´es, restaurant la stabi-
lite´ financie`re.
Cependant, ce regain d’inte´reˆt pour la de´tention de dollars ne semblait pas partage´
par tous selon Eichengreen. La Banque de France par exemple, continua de liquider ses
dollars tout au long des mois de fe´vrier, mars et avril. Malgre´ cela, la monnaie ame´ricaine
se renforc¸ait. Mais a` la mi-avril, la situation se de´grada de nouveau. Le taux de change
du dollar chuta en dessous du point d’exportation d’or. Pour tenter de contrer cette
de´pre´ciation, le Tre´sor ame´ricain autorisa des exportations d’or. Ainsi entre le 15 et le
17 avril, plus de 9 millions de dollars d’or furent transfe´re´s a` la France. Ces mesures
n’entraˆıne`rent pas ne´anmoins de raffermissement de la monnaie. Eichengreen analyse ce
retournement mone´taire par une modification des anticipations des agents. Ces derniers
s’attendaient a` un changement des politiques suivies par le gouvernement. Roosevelt qui
e´tait encore inde´cis mi-mars, parut opter a` partir de cette date pour une de´valuation du
dollar. Vers la mi-avril, le marche´ e´tait au courant de cette de´cision et le dollar s’affaiblit.
Au meˆme moment au Congre`s, des se´nateurs tente`rent de permettre la frappe illimite´e
d’argent avec le Wheeler Amendment to the farm bill. Cette proposition fut rejete´e de
justesse. Le 18 avril, Roosevelt apporta alors son soutien a` une mesure plus mode´re´e, le
Thomas Amendment to the Agricultural Adjustment Act. Celui-ci donnait notamment la
possibilite´ au pre´sident d’obliger la banque centrale a` acheter jusqu’a` trois milliards de
dollars de titres d’E´tat. Si celle-ci s’y opposait, il pouvait permettre l’e´mission de trois
milliards de dollars, les greenbacks e´taient de retour. Il avait l’autorite´ de re´duire la valeur
en or du dollar, c’est-a`-dire de de´valuer directement la monnaie. La frappe d’argent e´tait
e´galement possible. Le meˆme jour, apre`s avoir exige´ le 5 avril par de´cret que le public
remette a` la banque centrale l’or qu’il de´tenait, il interdit le 18 avril, les exportations
prive´es d’or. A` partir de cette date, le dollar n’e´tait donc plus convertible en or, sauf pour
les banques centrales. Il se mit donc a` flotter. La de´valuation du dollar fut formalise´e le
12 mai lorsque le pre´sident signa le Thomas Amendment. A` la fin du mois de juillet, la
monnaie ame´ricaine avait perdu 60 % de sa valeur. Enfin, le 1er fe´vrier 1934, une nouvelle
valeur en or fut de´finie a` 35 dollars l’once, contre 20,67 pre´ce´demment. Notons, que le
16 juin 1933, le Banking Act ou Glass-Steagall Act fut vote´. Cette loi contenait deux
dispositions majeures, la mise en place d’une assurance fe´de´rale des de´poˆts bancaires et
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la se´paration entre banques commerciales et banques d’investissements.
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Nous venons ainsi de voir comment la grande de´pression se de´clencha a` partir d’un
environnement de´flationniste duˆ aux politiques mene´es a` la fin des anne´es vingt par les
quatre pays les plus industrialise´s. Les pressions de´flationnistes qu’exerce`rent ces pays se
transmirent au reste du monde a` travers l’e´talon de change-or. Les pays de la pe´riphe´rie,
notamment en Ame´rique Latine, furent les premiers a` devoir abandonner ce syste`me
mone´taire, tant les tensions qu’il exigeait pour eˆtre maintenu e´taient fortes. Puis a` par-
tir de l’anne´e 1931, la pe´riphe´rie europe´enne et l’Allemagne durent e´galement quitter
ce re´gime, frappe´es par d’intenses crises financie`res. La pression se porta ensuite sur le
Royaume-Uni, qui enlise´ depuis presque une de´cennie de´ja` dans la de´flation, ne pouvait
l’approfondir toujours plus pour maintenir l’or. Il abandonna alors l’e´talon de change-
or a` son tour en septembre 1931, emmenant de nombreux autres pays. Les E´tats-Unis,
malgre´ l’intensite´ de la crise qu’ils subirent, re´ussirent a` pre´server leur attachement a` l’or
quelques anne´es de plus, mais finirent par y renoncer e´galement en 1933. Certaines nations
comme la France, la Belgique, la Suisse, les Pays-Bas et la Pologne maintinrent encore
leurs parite´s-or, mais elles aussi durent les quitter en 1935 et 1936.
Un facteur apparaˆıt alors en filigrane dans les diffe´rentes expe´riences que connurent ces
pays face a` la grande de´pression. L’endettement public. Les nations de la pe´riphe´rie, en
Ame´rique Latine et en Europe Centrale, e´taient lourdement endette´es envers l’exte´rieur.
Le ralentissement de l’activite´ et l’arreˆt des financements internationaux les contraignirent
alors a` quitter l’e´talon de change-or, incapables de servir leurs dettes. L’Allemagne, elle
aussi fortement endette´e vers l’exte´rieur, fut frappe´e intense´ment par la crise et ne put
plus assurer les charges de sa dette. Elle abandonna alors e´galement ce re´gime mone´taire.
Le Royaume-Uni, qui n’avait pas liquide´ sa dette he´rite´e de la guerre, et dont les po-
litiques de´flationnistes des anne´es vingt avaient alourdi le poids re´el, ne put poursuivre
ces politiques, sans risquer de voir sa solidite´ budge´taire et son activite´ de´finitivement
s’effondrer, lorsqu’il fut frappe´ par la crise. Il quitta alors a` son tour l’e´talon de change-
or. Les E´tats-Unis, dont l’endettement domestique e´tait beaucoup plus mode´re´, et qui ne
pre´sentaient pas de dette exte´rieure, re´ussirent donc a` maintenir l’or plus longtemps. Mais
l’intensite´ de la crise qu’ils endure`rent les poussa alors a` s’y soustraire en abandonnant ce
re´gime mone´taire. En le quittant, ils firent de´faut sur leur dette domestique en de´nonc¸ant
sa clause-or comme nous le verrons. Pour Reinhart et Rogoff (2010a), cette de´cision e´tait
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ne´cessaire pour permettre a` ce pays de mener par les suites des politiques de reflation.
Nous allons donc tenter de comprendre dans la seconde partie, les me´canismes par
lesquels l’endettement public influenc¸a la cre´dibilite´ des accords mone´taires dans l’entre-
deux-guerres.

Deuxie`me partie
Les me´canismes de l’influence de
l’endettement public sur les accords
mone´taires
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Nous venons de voir comment l’e´talon-or e´mergea dans la seconde moitie´ du XIXe
sie`cle, affronta la Premie`re Guerre mondiale et dut alors eˆtre suspendu pour eˆtre re´tabli
sous la forme de l’e´talon de change-or au cours des anne´es vingt. Il fut alors rebaˆti sur
de nouvelles fondations, he´ritages de la Grande Guerre. Wolf (2010) souligne trois de ces
conse´quences qui marque`rent ainsi l’entre-deux-guerres. L’une correspondit aux e´volutions
de l’environnement politique, la monte´e des revendications sociales au niveau national,
et les tensions entre nations a` celui international. Une autre de ces conse´quences fut
le souvenir de l’inflation des anne´es vingt, fruit du financement de la guerre, qui re-
streignit les politiques mone´taires. Enfin la troisie`me, concernait la question toujours en
suspens, des dettes et re´parations he´rite´es de la guerre. L’e´talon de change-or, forme
d’union mone´taire internationale comme le de´crivent Bordo et James (2014), e´tait alors
source de contraintes. Contraintes macroe´conomiques et politiques. Or, les bouleverse-
ments de la Premie`re Guerre mondiale les avaient rendues moins supportables. Lorsque la
Grande De´pression se de´clencha et se diffusa a` l’ensemble du monde, elles devinrent, en
concomitance avec l’approfondissement de la crise, insoutenables. Si les deux premie`res
conse´quences de la guerre sont conside´re´es comme de´terminantes dans le processus d’aban-
don de l’e´talon de change-or, comme nous allons le voir dans un premier temps, l’impor-
tance de la troisie`me, c’est-a`-dire l’influence de l’endettement public, dont celui le´gue´ par
le conflit mondial, dans la fin de ce syste`me mone´taire, n’est que peu mise en avant.
Nous verrons donc dans un second temps, comment la dette publique put alors conduire a`
l’abandon de ce re´gime. Cette de´monstration sera illustre´e par le cas de la France au cours
de la crise. Nous utiliserons e´galement un mode`le de dure´e pour tenter de mettre en avant
l’influence de l’endettement public sur le temps de maintien de l’e´talon de change-or face
a` la grande de´pression. Puis dans un troisie`me temps, nous verrons qu’a` la suite de l’ef-
fondrement de l’e´talon de change-or, de nombreuses nations mirent en place de nouvelles
formes d’accords mone´taires, sur une base re´gionale, donc plus restreinte. Nous e´tudierons
alors comment ces blocs mone´taires se forme`rent au cours des anne´es trente.

Chapitre 1
Les facteurs traditionnels expliquant
la fin de l’e´talon de change-or
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I L’impossible maintien du re´gime d’e´talon de change-
or
I.1 De multiples raisons
L’e´talon-or ne surve´cut pas a` la grande de´pression. Sa fin est souvent date´e a` l’abandon
de ce syste`me mone´taire par le Royaume-Uni, en septembre 1931. Ainsi, en conside´rant
le retour a` la convertibilite´-or de ce pays en 1925, comme date de de´but de l’e´talon
de change-or, et pour la fin de ce re´gime, celle de son abandon par ce meˆme pays, ce
syste`me n’aura alors dure´ que six anne´es. Nous pouvons donc nous demander pourquoi
ce syste`me mone´taire fonde´ sur l’or fut de si courte dure´e, en comparaison a` l’e´talon-
or classique qui pre´valu avant-guerre. Diffe´rents arguments ont alors e´te´ mis en avant
pour expliquer la moindre solidite´ de ce syste`me par rapport a` son pre´de´cesseur d’avant-
guerre. Nous pouvons distinguer dans ces faiblesses, celles inhe´rentes a` sa structure et a`
son fonctionnement, de celles propres aux me´canismes de re´gulation de ce re´gime.
I.1.1 Les fragilite´s d’un e´talon de change
Comme nous l’avons pre´ce´demment vu, l’e´talon-or de l’entre-deux-guerres reposait
plus sur les re´serves en devises que celui d’avant-guerre, faisant de ce re´gime un e´talon de
change-or. Mais comme l’a montre´ Triffin de`s 1947, si un tel syste`me mone´taire permettait
de limiter le besoin global d’or, il e´tait cependant porteur d’une instabilite´ structurelle.
Les pays dont la monnaie servait de re´serve devaient maintenir sa valeur et sa cre´dibilite´,
ce qui tendait a` limiter son e´mission. Mais les besoins de liquidite´s pour les transactions
internationales, ou la constitution de re´serves, poussaient au contraire a` une cre´ation
mone´taire plus large, menac¸ant de ce fait la confiance dans ces monnaies, leurs liens
avec l’or e´tant alors plus laˆches. Les nations qui utilisaient ces devises comme re´serves
n’avaient pas de moyens de pression, d’action, sur les politiques des pays e´metteurs de
re´serves internationales. Elles ne pouvaient alors pas controˆler la ✓ qualite´ ✔, ou la quantite´
des monnaies qu’elles avaient adopte´es pour gager les leurs. De plus, en cas de menace
sur la convertibilite´-or d’une monnaie de re´serve, sa liquidation contre de l’or menac¸ait
a` la fois le pays e´metteur, principalement les E´tats-Unis et le Royaume-Uni au cours de
l’entre-deux-guerres, qui devaient alors fournir de l’or contre sa monnaie, mais e´galement le
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syste`me dans son ensemble, par le fort effet de´flationniste que cette destruction mone´taire
entraˆınait. L’existence de plusieurs monnaies de re´serve aggravait par ailleurs la pression
sur les pays e´metteurs. En effet, en cas de de´fiance vis-a`-vis de l’une, il e´tait plus facile de
l’abandonner pour passer a` l’autre, exacerbant encore plus la pression sur la devise de´ja`
en difficulte´. Ainsi, avec le de´clenchement de la grande de´pression, la confiance dans les
monnaies de re´serve s’effondra, et les pays qui les utilisaient liquide`rent cette composante
de leurs re´serves. Selon les chiffres de Nurkse (1944), la part des re´serves de change
dans le total des re´serves des banques centrales, passa de 37 % a` la fin de l’anne´e 1930,
a` 13 % fin 1931, et 11 % fin 1932. Cette re´duction draconienne de la composante en
change des re´serves exerc¸a un profond effet de´flationniste sur le monde, accentuant de
ce fait la de´pression, rendant ainsi le maintien de la convertibilite´-or plus difficile, les
actifs garantissant la monnaie se re´duisant. Pour le Royaume-Uni, puis les E´tats-Unis,
cette liquidation entraˆına de fortes tensions sur leurs stocks d’or respectifs, et donc sur la
convertibilite´-or de leurs monnaies.
I.1.2 Les de´se´quilibres des parite´s de change
Une autre imperfection de l’e´talon de change-or souligne´e dans la litte´rature et a`
l’origine de sa ruine, fut les de´se´quilibres des parite´s de change et les politiques qui s’en-
suivirent. Lorsqu’au cours des anne´es vingt, les nations avaient re´tabli leurs parite´s-or,
certaines avaient re´ussi a` le faire au niveau d’avant-guerre alors que d’autres non. Le
Royaume-Uni qui e´tait dans ce premier cas voyait cependant sa monnaie sure´value´e d’en-
viron 5 a` 15 % selon les estimations (Keynes [1925], Redmond [1984]). Au contraire, la
France, dont la monnaie avait e´te´ stabilise´e a` un niveau de´pre´cie´, environ 80 %, voyait le
franc quelque peu sous-e´value´ selon ces meˆmes auteurs. Ces diffe´rences de parite´s allaient
alors accentuer les proble`mes d’e´quilibres externes des nations concerne´es. Le Royaume-
Uni par exemple, voyait sa compe´titivite´ de´grade´e par rapport a` ses partenaires commer-
ciaux, ce qui aggravait son de´ficit courant. Il e´tait ainsi oblige´ de mener des politiques de
re´cession pour de´fendre la convertibilite´ de sa monnaie. Cette situation renforc¸ait les pres-
sions sur la livre, devise cle´ du syste`me d’e´talon de change-or. Ces de´se´quilibres e´taient
de surcroˆıt amplifie´s par les politiques asyme´triques que ce re´gime mone´taire favorisait.
En effet, les pays aux balances exce´dentaires, pour certains en partie graˆce a` une parite´
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sous-e´value´e, menaient eux, des politiques de ste´rilisation de leurs entre´es d’or, limitant
ainsi la croissance de leur masse mone´taire et donc les pressions inflationnistes qui au-
raient pu compenser celles de´flationnistes des pays de´ficitaires. Ces pratiques furent en
particulier le fait des E´tats-Unis et de la France comme l’a montre´ Irwin (2010). Ces
deux pays plus l’Allemagne, virent ainsi leurs re´serves en or, passer entre 1927 et 1930,
de 56 a` 63 % du total mondial (donne´es de Bordo et Eichengreen, 1998). Les proble`mes
lie´s a` la mauvaise re´partition de l’or au niveau international e´taient alors aggrave´s par
ces de´se´quilibres et les politiques qu’ils suscitaient. La menace d’une insuffisance d’or un
niveau mondial e´tait d’ailleurs conside´re´e avec une certaine inquie´tude au cours de l’entre-
deux-guerres, notamment par des auteurs comme Cassel (1928) ou Rist. Cependant, des
auteurs comme Bordo et Eichengreen (1998) rejettent cette ide´e qu’un manque d’or global
aurait e´te´ a` l’origine de l’e´chec de l’e´talon de change-or. Pour preuve, le ratio d’or par
rapport aux billets et de´poˆts des banques centrales, qui s’il e´tait de 48 % en 1913, attei-
gnait toujours 41 % en 1925, donc bien supe´rieur aux ratios le´gaux compris en ge´ne´ral
entre 29 et 34 % (chiffres de la Socie´te´ des Nations, 1930, cite´s par Eichengreen et Bordo,
1998). Ces de´se´quilibres mone´taires, aggrave´s par les politiques asyme´triques entre nations
de´ficitaires et exce´dentaires, magnifie´es dans le cadre de l’e´talon de change-or, exerce`rent
toutefois de puissants effets de´flationnistes tout au long des anne´es vingt. Ces effets e´taient
de plus accentue´s selon Simmons (1996), par la plus grande rigueur des banques centrales
lorsqu’elles retrouve`rent une plus grande autonomie apre`s la guerre. Et lorsque la grande
de´pression se de´clencha, la forte influence de´flationniste supple´mentaire qu’elle exerc¸a,
rendit ces de´se´quilibres encore plus flagrants et les ajustements qu’ils reque´raient in-
soutenables. Le syste`me d’e´talon de change-or fut alors progressivement abandonne´, les
pressions de´flationnistes qu’il favorisait, mais aussi celles qu’il exigeait pour eˆtre de´fendu
face a` la crise des anne´es trente, mene`rent ainsi a` sa fin.
I.1.3 Des me´canismes de re´gulation alte´re´s
A` ces imperfections dans la structure et le fonctionnement de l’e´talon de change-
or, s’ajoutait le dysfonctionnement des me´canismes de re´gulation propres a` ce re´gime.
Me´canismes qui lui avaient permis de fonctionner plus durablement avant-guerre. Comme
nous l’avons vu pre´ce´demment avec Eichengreen (1992), si le syste`me d’e´talon-or classique
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put se maintenir pour les pays au cœur de ce re´gime, ce fut graˆce a` la cre´dibilite´ de
l’engagement des gouvernements a` mener toutes les politiques ne´cessaires pour garantir
la convertibilite´-or de leurs monnaies. Or la guerre, en modifiant la repre´sentativite´ des
syste`mes politiques, en donnant notamment plus de poids aux travailleurs, remit en cause
la cre´dibilite´ de cet engagement. En effet en cas de menace sur le syste`me mone´taire
comme le fut la grande de´pression, la possibilite´ de mener des politiques de de´flation pour
re´tablir l’e´quilibre externe e´tait alors plus difficile dans le nouvel environnement politique
de l’entre-deux-guerres. Cette plus grande difficulte´ a` recourir a` un ajustement interne
pour re´tablir les e´quilibres externes, due a` l’opposition des populations, est e´galement
mise en avant par Simmons (1996). Ainsi, le manque de cre´dibilite´ du syste`me accentua
sa fragilite´ face a` la crise. Les mouvements de capitaux qui avant-guerre jouaient un roˆle
stabilisateur sur le syste`me, devinrent au contraire dans le re´gime d’e´talon de change-
or, de puissants de´stabilisateurs, exerc¸ant de fortes pressions sur les changes (James,
[1992]), pre´cipitant la chute du syste`me mone´taire. La re´sistance des populations aux
politiques d’ajustement internes limita le recours aux politiques de´flationnistes ne´cessaires
a` la de´fense de ce syste`me mone´taire. Chernyshoff, Jacks et Taylor (2009) montrent ainsi
la moins grande capacite´ de l’e´talon de change-or a` absorber les chocs par un ajustement
nominal pendant l’entre-deux-guerres par rapport a` son pre´de´cesseur l’e´talon-or classique,
cause de l’augmentation des rigidite´s nominales entre ces deux pe´riodes.
Le second me´canisme de re´gulation de l’e´talon-or mis en avant par Eichengreen, la
coope´ration internationale, ne fonctionnait la` aussi plus aussi efficacement au cours de
l’apre`s-guerre. Comme nous l’avons vu, l’he´ritage de la premie`re guerre mondiale, a` travers
notamment les re´parations et dettes de guerre, avait rendu ce me´canisme inope´rant, les
tensions entre E´tats, anciens ennemis ou allie´s, demeurant vives. Le retrait de l’aide
mutuelle que s’apportaient les banques centrales et les gouvernements des pays au cœur
du re´gime, aide qui avait permis avant-guerre d’empeˆcher la chute d’une devise cle´ et
pre´serve´ le syste`me d’une crise syste´mique (Eichengreen, 2002), ne permettait plus de
stabiliser le syste`me en cas de tensions au cours desquelles la cre´dibilite´ e´tait insuffisante
pour sauvegarder le re´gime. Cette coope´ration n’ope´rait plus dans les anne´es vingt, et
lorsque le re´gime commenc¸a a` eˆtre menace´, elle ne put le pre´server et retenir sa chute. Cette
situation peut eˆtre illustre´e par l’he´sitation franc¸aise a` venir en aide aux banques centrales
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allemandes et autrichiennes en 1931. De meˆme, la Banque des Re`glements Internationaux
nouvellement cre´e´e n’intervint pas au cours de cet e´pisode, la` aussi, a` cause des disputes
sur les re´parations et la proposition autrichienne et allemande d’une union douanie`re.
Enfin une autre analyse de l’e´chec de l’e´talon de change-or, fut celle avance´e par
Kindleberger (1976). Comme nous l’avons vu, la domination anglaise e´tait remise en
cause par la monte´e de la puissance financie`re ame´ricaine et notamment la nouvelle place
occupe´e par New York comme centre financier international. Or selon Kindleberger, les
E´tats-Unis n’utilise`rent pas leur nouvelle puissance financie`re pour stabiliser le syste`me
mone´taire en cas de tension, comme le Royaume-Uni avait pu le faire jusqu’en 1913.
Ainsi, ce manque d’une puissance he´ge´monique, responsable de la stabilite´ du syste`me
mone´taire international, bien public mondial, ne put pas pre´server l’e´talon de change-or
lorsque celui-ci fut menace´ a` la fin des anne´es vingt.
Ainsi ce fut l’ensemble de ces imperfections, releve´es par ailleurs par de nombreux
auteurs, tels qu’Eichengreen, Bordo, Temin, etc., qui entraˆıne`rent la chute de l’e´talon
de change-or face a` l’ampleur de la grande de´pression. Re´cession dont l’ampleur e´tait
e´galement due a` ce syste`me mone´taire. E´talon de change-or et crise des anne´es trente
furent donc profonde´ment lie´s, l’un et l’autre e´tant alors responsables de l’e´chec de l’autre
et de son intensite´.
1929 Argentine, Australie, Nouvelle-Ze´lande
1930 Bre´sil, Venezuela
1931
Allemagne, Autriche, Bolivie, Bulgarie, Canada, Colombie, Danemark, E´gypte,
Estonie, Finlande, Gre`ce, Hongrie, Inde, Japon, Mexique, Nicaragua, Norve`ge,
Portugal, Royaume-Uni, Salvador, Sue`de, Tche´coslovaquie, Yougoslavie
1932 Afrique du Sud, Chili, Costa Rica, E´quateur, Pe´rou, Roumanie, Siam, Uruguay
1933 Cuba, E´tats-Unis, Guatemala, Panama, Philippines
1934 Honduras
1935 Belgique, Lituanie
1936 France, Italie, Pays-Bas, Pologne, Suisse
Tableau 1.1 – Abandon officiel de l’e´talon de change-or.
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen (1992).
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I.2 L’e´talon de change-or et les triangles des incompatibilite´s
L’e´talon de change-or ne surve´cut pas a` la grande de´pression et s’effondra de`s l’anne´e
1931 avec l’abandon de ce re´gime par le Royaume-Uni. Si le syste`me reconstruit apre`s-
guerre ne pre´senta pas la meˆme re´sistance que son pre´de´cesseur, ce fut comme nous
venons de le voir a` cause des imperfections inhe´rentes a` sa structure d’e´talon de change,
mais aussi a` celles lie´es a` son fonctionnement et a` son mode de re´gulation. Ces tensions
trouvaient leur source dans les profonds bouleversements suscite´s par la Premie`re Guerre
mondiale. Il est e´galement possible d’analyser l’effondrement de ce syste`me mone´taire
dans un cadre plus ge´ne´ral, celui du triangle des incompatibilite´s de Mundell (1963),
ou pour reprendre un anglicisme, le trilemme des incompatibilite´s. Depuis cette e´tude,
d’autres antagonismes entre diffe´rents objectifs ont e´te´ mis en avant, faisant apparaˆıtre
d’autres ✓ trilemmes ✔. Rodrik (2000) met en avant, lui, une incompatibilite´ entre trois
objectifs d’ordre plus politique dans son triangle des incompatibilite´s politiques. Nous
verrons qu’il nous permet e´galement de comprendre la fin du re´gime d’e´talon de change-
or. Pour mieux distinguer ces diffe´rents ✓ trilemmes ✔, celui de Mundell sera de´nomme´
indiffe´remment triangle des incompatibilite´s macroe´conomiques ou e´conomiques, tandis
que celui de Rodrik sera qualifie´ de triangle des incompatibilite´s politiques. Nous allons
donc voir dans cette section comment ces ✓ trilemmes ✔ permettent d’expliquer la fin de
l’e´talon de change-or.
I.2.1 Le triangle des incompatibilite´s e´conomiques
Le triangle des incompatibilite´s de Mundell (1963) met en avant qu’un re´gime de
politique e´conomique ne peut contenir que deux e´le´ments parmi les trois objectifs de
politiques suivants, la liberte´ des mouvements de capitaux internationaux, un syste`me de
change fixe, une politique mone´taire inde´pendante, c’est-a`-dire une politique mone´taire
qui peut eˆtre oriente´e vers des objectifs domestiques. En effet, de manie`re simple, la liberte´
des mouvements de capitaux implique que la parite´ des taux d’inte´reˆt non couverts soit
ve´rifie´e. Cette proprie´te´, associe´e a` un re´gime de change fixe, entraˆıne que les taux d’inte´reˆt
nationaux doivent eˆtre de´finis en fonction de ceux de l’e´tranger. De ce fait, un pays dont
les marche´s de capitaux sont ouverts et qui maintient un taux de change fixe perd donc la
capacite´ de faire e´voluer ses taux d’inte´reˆt nationaux en fonction d’objectifs domestiques.
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La politique mone´taire est alors contrainte et de´volue au maintien de l’e´quilibre externe,
au de´triment de celui interne. Le passage a` des changes flexibles permet donc de retrouver
une inde´pendance de la politique mone´taire. En effet, si les taux d’inte´reˆt nationaux
sont plus faibles que les taux e´trangers par exemple, entraˆınant des sorties de capitaux,
alors l’ajustement se fait par une de´pre´ciation du taux de change. Enfin, si le maintien
d’un syste`me de change fixe et d’une autonomie de la politique mone´taire est pre´fe´re´,
alors il faut renoncer a` la libre circulation internationale des capitaux. Dans ce cas, si le
pays me`ne une politique mone´taire propre a` ses conditions domestiques, qui conduit a` un
de´salignement de ses taux d’inte´reˆt avec ceux mondiaux, alors un controˆle des mouvements
de capitaux internationaux permet d’empeˆcher que ceux-ci sortent du pays (en cas d’un
relaˆchement mone´taire), et donc de´se´quilibre la balance des paiements. La fixite´ du change
n’est ainsi pas menace´e par de telles politiques.
L’e´talon-or ou l’e´talon de change-or se caracte´risaient comme nous l’avons vu, par une
fixite´ des changes et la libre circulation des capitaux. Ainsi, la politique mone´taire devait
entie`rement eˆtre de´voue´e a` la de´fense du taux de change, donc tourne´e vers l’e´quilibre
exte´rieur. Meˆme si certaines marges de manœuvre permettaient aux banques centrales
de de´vier quelque peu des ✓ re`gles du jeu ✔, la politique mone´taire e´tait tout de meˆme
contrainte, plus particulie`rement pour les pays aux balances de´ficitaires. L’existence de
certaines marges de liberte´ e´tait essentiellement vraie pour les nations les plus cre´dibles,
pre´sentant des exce´dents et qui ste´rilisaient leurs entre´es d’or. Le triangle des incom-
patibilite´s s’appliqua pleinement au re´gime d’e´talon de change-or, subordonnant alors
entie`rement la politique mone´taire aux deux objectifs de ce re´gime mone´taire, comme
l’ont montre´ Obstfeld, Shambaugh et Taylor (2005). En effet, ces auteurs e´tudient la
re´action des taux d’inte´reˆt nationaux par rapport a` ceux d’un pays ✓ leader ✔. Pour la
pe´riode d’avant-guerre, ils retiennent le Royaume-Uni. Ils montrent que les taux d’inte´reˆt
des nations appartenant a` l’e´talon-or classique e´taient beaucoup plus corre´le´s aux taux
anglais que ne l’e´taient ceux des pays dont les monnaies flottaient, notamment le Portu-
gal, l’Espagne et la Russie. Les taux des pays sur l’or re´agissaient mieux et plus rapide-
ment a` ceux anglais. Les nations aux changes flexibles profitaient elles d’une plus grande
inde´pendance de leurs politiques mone´taires, et cela, meˆme si leurs marche´s des capitaux
e´taient e´galement ouverts. Il apparaˆıt selon ces re´sultats, que le triangle des incompatibi-
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lite´s s’appliquait pleinement avant 1914. Obstfeld, Shambaugh et Taylor (2004) e´tudient
e´galement la pe´riode de l’entre-deux-guerres, en utilisant cette fois-ci comme pays ✓ leader
✔, les E´tats-Unis jusqu’a` leur suspension de la convertibilite´-or en 1933, puis la France, de
cette date a` 1936. Ce choix refle`te la perte d’he´ge´monique du Royaume-Uni et son aban-
don de l’e´talon-or de`s 1931. Les auteurs montrent qu’au cours de cette pe´riode, pour les
pays en changes fixes et aux marche´s de capitaux ouverts, donc les pays adhe´rant a` l’e´talon
de change-or, la contrainte du triangle des incompatibilite´s s’appliqua e´galement. Ainsi,
face a` la grande de´pression, les nations ayant adopte´ ce re´gime mone´taire ne pouvaient
pas utiliser leur politique mone´taire pour re´tablir l’e´quilibre interne, car elle devait eˆtre
entie`rement de´voue´e a` la de´fense de l’e´quilibre externe. Mais si avant 1914 cette contrainte
e´tait accepte´e, a` la suite de la guerre et de la monte´e des revendications sociales qu’elle
entraˆına, comme nous l’avons vu avec Eichengreen (1992) ou Simmons (1994), celle-ci ne
l’e´tait plus. Alors, les unes apre`s les autres, les nations abandonne`rent ce re´gime mone´taire
pour pouvoir privile´gier leurs objectifs internes. Pour cela, elles abandonne`rent un, voire
les deux, ✓ objectifs ✔ de l’e´talon de change-or, c’est-a`-dire la fixite´ des changes et la
liberte´ des mouvements de capitaux. Le Royaume-Uni par exemple, opta ainsi pour un
re´gime de change flexible en 1931. D’autres comme l’Allemagne suspendirent la circulation
internationale des capitaux, mais maintinrent leurs changes fixes.
L’effondrement de l’e´talon de change-or au cours de la grande de´pression peut donc
s’analyser dans le cadre du triangle des incompatibilite´s de Mundell. La hausse de la
repre´sentativite´ de´mocratique, conse´quence de la Premie`re Guerre mondiale, avait en-
traˆıne´ un de´placement du syste`me mone´taire au sein du triangle vers une demande accrue
de stabilisation interne. La fixite´ des changes et la liberte´ des flux financiers ne pouvaient
plus eˆtre de´fendues aux de´pens de l’e´quilibre interne, donc de l’autonomie de la politique
mone´taire. La crise des anne´es trente, par son intensite´, re´ve´la alors ce changement de
re´gime et le ne´cessaire ajustement qui s’ensuivait. L’un des deux objectifs de l’e´talon de
change-or devait eˆtre abandonne´.
I.2.2 Le triangle des incompatibilite´s politiques
L’autre ✓ trilemme ✔ mis en avant par la litte´rature permettant d’expliquer l’effondre-
ment de l’e´talon de change-or, est le triangle des incompatibilite´s politiques de´veloppe´ par
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Rodrik (2000, 2007). Selon cet auteur, les objectifs d’approfondissement de la globalisa-
tion, de la de´mocratie et de la de´termination nationale, sont incompatibles a` long terme.
En effet, si une forte inte´gration internationale est souhaite´e, de fait la de´mocratie ou le
concept d’E´tat-nation doit eˆtre abandonne´. De meˆme, pour approfondir la de´mocratie, il
faut choisir entre la nation et la globalisation. Enfin, pour garder le cadre de la nation
comme e´chelle de de´cision, il faut arbitrer entre approfondissement de la mondialisation
et de´mocratie. Selon cet auteur, une intensification de la globalisation, outre de reque´rir
une ne´cessaire ouverture internationale des marche´s des biens, des services et de capitaux,
entraˆıne e´galement une compe´tition pour les facteurs de production mobiles. L’adoption
de mesures de re´gulation, ou la conduite de politiques interventionnistes par un gouver-
nement national devient ainsi difficile, le risque e´tant une fuite des facteurs de production
les plus mobiles et une perte de compe´titivite´ internationale. Les seules mesures pouvant
eˆtre mene´es en accord avec l’opinion publique dans un objectif de re´gulation des flux
internationaux et de leurs conse´quences, le sont donc au niveau supranational, le cadre
de l’E´tat-nation e´tant de´passe´. A` court ou moyen terme, des solutions interme´diaires
peuvent eˆtre trouve´es, notamment face a` une crise. La coope´ration internationale peut
eˆtre utilise´e par exemple pour pallier l’e´mergence d’instances de de´cisions supranationales.
Cependant, la coordination des politiques entre E´tats souverains et de´mocratiques est en
ge´ne´ral assez longue a` mettre en place. Les ajustements propose´s peuvent dans ce cas
se re´ve´ler inefficaces par manque de rapidite´, d’audace et de cre´dibilite´. Des re´ponses
rapides peuvent ne´anmoins eˆtre apporte´es, mais malheureusement souvent a` de´faut de
participation de´mocratique (Wolf, 2012).
L’e´talon de change-or peut alors s’e´tudier dans ce cadre du triangle des incompatibilite´s
politiques. Ce re´gime mone´taire put se maintenir durablement, en particulier avant-guerre,
car il s’appuyait sur une globalisation approfondie, c’est-a`-dire une forte inte´gration fi-
nancie`re et commerciale, des E´tats-nations, mais au de´triment de la de´mocratie, les re-
vendications sociales e´tant subordonne´es a` la de´fense de l’e´quilibre exte´rieur. L’extension
apre`s-guerre du droit de vote a` de plus larges classes sociales, la monte´e du syndicalisme et
de la repre´sentativite´ politique en ge´ne´ral, augmente`rent le besoin de responsabilite´ des
gouvernements devant leurs concitoyens. Responsabilite´ au sens de ne´cessite´ de rendre
des comptes. L’axe ✓ de´mocratie ✔ du triangle prit alors une plus grande importance au
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cours de l’entre-deux-guerres. Le re´gime politique de cette pe´riode, c’est-a`-dire la posi-
tion de la socie´te´ au sein du triangle des incompatibilite´s, devint instable, tiraille´ entre
les trois axes, globalisation, de´mocratie et E´tat-nation. Avec la crise des anne´es trente,
l’e´talon de change-or, symbole de l’ouverture internationale, exigeait la conduite de po-
litiques de´flationnistes pour se maintenir. Or l’e´largissement de´mocratique qui ope´rait
depuis la guerre, ne permettait plus de mener de telles politiques comme auparavant, la
pression populaire s’y opposant. Pour pre´server ce re´gime mone´taire, une solution pou-
vait eˆtre l’e´mergence d’un cadre supranational, ou dans une optique de moyen terme, sans
pour autant apporter une re´ponse de´finitive a` ce ✓ trilemme ✔, le de´veloppement de la
coope´ration entre nations. En effet, une alternative aux politiques unilate´rales d’aban-
don de l’e´talon-or, aurait e´te´ de mener une politique de reflation coordonne´e au niveau
international comme le montre Eichengreen (1985, 1990). Le relaˆchement de la politique
mone´taire au niveau national aurait permis de stimuler la demande inte´rieure des pays,
et le fait que cette politique soit conduite au niveau international aurait alors limite´ la
de´te´rioration des balances des paiements. Des preˆts de re´serves entre banques centrales
auraient e´galement soutenu les nations les plus en difficulte´, notamment celles affrontant
des crises financie`res. Les instituts d’e´mission auraient alors pu jouer leur roˆle de preˆteur
en dernier ressort sans menacer la convertibilite´ de leur monnaie. La coope´ration inter-
nationale, re´ponse interme´diaire au triangle des incompatibilite´s politiques, avait e´te´ un
des moyens de re´gulation efficace de l’e´talon-or classique selon Eichengreen. Cette solution
e´tait alors souhaite´e par de nombreux pays face a` la crise des anne´es trente. La Confe´rence
E´conomique Mondiale de 1933 avait d’ailleurs e´te´ organise´e dans ce but, c’est-a`-dire trou-
ver une re´ponse coordonne´e internationalement a` une de´pression mondiale. Mais cette so-
lution n’e´tait cependant plus possible au cours de l’entre-deux-guerres, les tensions entre
E´tats e´tant trop fortes pour permettre l’e´mergence d’un cadre coope´ratif, comme nous
l’avons de´ja` vu, notamment avec ce meˆme auteur. De plus, les diffe´rentes conceptions du
fonctionnement de l’e´talon de change-or he´rite´es des expe´riences de stabilisation mone´taire
des anne´es vingt, empeˆche`rent la formulation d’une re´ponse unique et coordonne´e. Les
Anglais par exemple, supportaient au cours de la confe´rence de 1933, l’ide´e qu’une poli-
tique de reflation mone´taire mene´e internationalement e´tait la condition primordiale pour
sortir de la crise. La stabilite´ des taux de change e´tait plus secondaire. Elle re´sulterait
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alors de l’ame´lioration des conditions e´conomiques. Les Franc¸ais attachaient, eux, leur
pre´fe´rence a` la stabilite´ des taux de change et voyaient donc avec une certaine suspicion
la conduite de politiques d’assouplissement mone´taire. La reprise ne pouvait alors venir
que d’un environnement mone´taire stable. Ainsi, les oppositions he´rite´es de la guerre et de
la pe´riode de stabilisation mone´taire, empeˆche`rent l’e´mergence d’une coope´ration interna-
tionale. La crise des anne´es trente re´ve´la alors les tensions propres a` l’e´quilibre instable des
anne´es vingt, entre mondialisation, de´mocratie et de´cision a` l’e´chelle de l’E´tat-nation. Le
renoncement a` un des axes de ce triangle des incompatibilite´s e´tait ine´vitable. L’abandon
de l’e´talon de change-or, le de´veloppement des politiques protectionnistes et la mise en
place de controˆle des capitaux, signifie`rent donc la fin de la globalisation, au profit de la
de´mocratie et de l’E´tat-nation (O’Rourke, 2011). La grande de´pression fut l’e´ve´nement qui
de´clencha la fin de la premie`re globalisation (James 2001, Obstfeld et Taylor 1998, entre
autres). L’e´volution des objectifs des gouvernements, vers une plus importante prise en
compte des attentes des citoyens, donc de l’e´quilibre interne, oblige`rent a` une re´orientation
des politiques suivies. Comme le cadre de l’E´tat-nation ne souhaitait pas eˆtre abandonne´,
la monte´e des nationalismes a` cette e´poque le montrant bien, ce fut la mondialisation
qui dut reculer. L’effondrement du commerce international, des preˆts internationaux et
des flux migratoires 1 au cours de la grande de´pression, c’est-a`-dire la fin de la premie`re
mondialisation, peuvent en conse´quence eˆtre appre´hende´s comme la conse´quence de cette
incompatibilite´ entre diffe´rents objectifs politiques. Wolf (2012) analyse dans le cadre de ce
✓ trilemme ✔, les politiques suivies par l’Allemagne, l’Autriche, la Pologne et le Royaume-
Uni au cours de la crise des anne´es trente. Il met en avant le caracte`re profonde´ment
politique de la crise des anne´es trente en Europe, soit, le proble`me de formuler des poli-
tiques ade´quates en re´ponse a` un profond choc e´conomique, cela, dans un environnement
de profonde inte´gration e´conomique entre nations inde´pendantes.
I.2.3 Un de´passement possible de ces incompatibilite´s, la formation d’ac-
cords mone´taires cre´dibles
Ces triangles des incompatibilite´s, macroe´conomiques et politiques, peuvent cependant
eˆtre surmonte´s par l’e´tablissement d’unions mone´taires ou de blocs e´conomiques. En effet,
1. les flux de personnes avaient de´ja` enregistre´ une nette baisse depuis la fin de la guerre avec le
durcissement des politiques d’immigration des pays d’accueil.
224 Chapitre 1. Les facteurs traditionnels
dans le cas du ✓ trilemme ✔ macroe´conomique, la formation d’une union mone´taire entre
diffe´rentes nations, permet de limiter les besoins d’ajustements externes. Les membres de
l’union profitent d’une fixite´ des changes entre eux, de la liberte´ de circulation des capi-
taux et d’une politique mone´taire inde´pendante. Cette politique est cependant identique
pour tous les participants. Mais pour que ce bloc soit pertinent et puisse re´pondre face a`
un choc asyme´trique, les pays qui s’unissent doivent pre´senter certaines caracte´ristiques.
Celles-ci ont e´te´ envisage´es dans le cadre de la the´orie des zones mone´taires optimales dont
Mundell (1961) fut le pionnier. Nous reviendrons dans le chapitre suivant sur ce concept
et son application aux blocs des anne´es trente. De meˆme dans le cadre du triangle des in-
compatibilite´s politiques de Rodrik, la formation de blocs mone´taires peut e´galement eˆtre
perc¸ue comme une re´ponse a` ce ✓ trilemme ✔. En favorisant les e´changes entre membres
d’un meˆme bloc, ses participants maintiennent une inte´gration e´conomique forte entre
eux. La re´duction du nombre d’interlocuteurs, limite´e aux membres de l’union, ainsi que
leur plus grande proximite´ politique, permet alors de favoriser la coope´ration entre eux,
et donc de trouver au minimum une solution a` moyen terme a` cette contrainte.
Ainsi la formation des blocs mone´taires dans les anne´es trente peut eˆtre analyse´e
comme une tentative de de´passement de ces triangles des incompatibilite´s, macroe´conomiques
et politiques. Les nations abandonne`rent la fixite´ des changes de l’e´talon de change-or et
les be´ne´fices associe´s a` cette proprie´te´, c’est-a`-dire l’approfondissement des e´changes com-
merciaux et financiers entre membres de ce re´gime, car les couˆts d’une union mone´taire
✓ globale ✔, soit la perte de l’autonomie mone´taire, que fut l’e´talon-or, devenaient trop
importants. Elles se regroupe`rent alors en unite´s plus restreintes, les blocs mone´taires
des anne´es trente. En ancrant leurs changes entre eux, les diffe´rents membres d’un meˆme
bloc retrouve`rent la fixite´ des changes perdue avec l’abandon de l’e´talon-or. Adopter
un cadre plus restreint d’union mone´taire, de l’e´talon-or aux blocs mone´taires, permet-
trait de re´duire les couˆts associe´s a` une telle union par l’e´viction des membres les plus
he´te´roge`nes, tout en maintenant une grande partie des be´ne´fices y e´tant associe´s, l’union
e´tant re´duite a` ses participants dont les e´changes e´taient les plus intenses. La formation
des blocs mone´taires peut de`s lors eˆtre envisage´e comme une tentative de se rapprocher
d’une zone mone´taire optimale, la grande de´pression e´tant alors le re´ve´lateur que l’e´talon
de change-or n’en e´tant pas une, ou plus une. De meˆme dans le cadre du ✓ trilemme ✔ po-
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litique, la formation de blocs mone´taires peut e´galement eˆtre perc¸ue comme une re´ponse
a` ces incompatibilite´s. Wolf (2012) explique ainsi en partie la participation d’un pays a`
un bloc donne´. L’adhe´rence a` un de ces blocs serait autant le signal d’une orientation
politique qu’un choix e´conomique. Cela permettrait donc d’expliquer pourquoi ces blocs
eurent peu d’effets sur les e´changes commerciaux entre membres d’apre`s les travaux de
Ritschl et Wolf (2011). La formation de blocs mone´taires et commerciaux dans les anne´es
trente peut ainsi s’analyser comme la volonte´ de poursuivre une inte´gration commerciale
et financie`re internationale, mais sur une base plus restreinte, celle du bloc. La pre´sence
d’une puissance dominante au sein de chaque bloc, l’Allemagne, le Royaume-Uni et la
France, pouvant jouer un roˆle de ✓ leader ✔, et permettre une certaine harmonisation des
politiques, offrait alors la possibilite´ non pas de de´passer le cadre de l’E´tat-nation (sauf
dans le cas des E´tats de´ja` sous domination politique), mais au moins de coordonner ou
soumettre les politiques des membres a` celles de la puissance dominante. Ainsi, de´mocratie
et mondialisation des e´changes, mondialisation restreinte aux membres du bloc, redeve-
naient conciliables graˆce au regroupement autour d’une puissance dominante jouant le
roˆle de ✓ leader ✔. Nous reviendrons plus en de´tail sur ces questions par la suite, dans la
partie consacre´e a` la formation des blocs mone´taires.
II La ne´cessite´ d’abandonner une contrainte
II.1 Sortir du triangle des incompatibilite´s
II.1.1 L’abandon d’une contrainte une condition ne´cessaire mais non suffi-
sante
Comme nous venons de le voir avec Mundell (1963), pour pouvoir mener des politiques
de reflation face a` la grande de´pression et donc utiliser la politique mone´taire pour re´tablir
l’e´quilibre interne, un des deux autres axes du triangle des incompatibilite´s devait eˆtre
abandonne´. Or, l’appartenance au re´gime d’e´talon de change-or signifiait a` la fois s’en-
gager a` maintenir un taux de change fixe et permettre la libre circulation des capitaux a`
l’e´chelle internationale. Pour retrouver son inde´pendance mone´taire, un pays devait donc
renoncer a` la fixite´ de son taux de change ou a` la libre circulation des capitaux. Quelle
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que soit l’option choisie, cela signifiait alors renier un des engagements de l’e´talon-or,
donc abandonner ce re´gime mone´taire. Ainsi une condition ne´cessaire mais non suffisante,
comme nous le verrons plus loin, pour sortir de la crise des anne´es trente, fut d’abandon-
ner l’e´talon de change-or. Cette condition a e´te´ mise en avant par Choudhri et Kochin
(1980). Ces deux auteurs ont e´tudie´ les performances relatives de l’Espagne, pays qui
n’appartint pas a` l’e´talon de change-or au cours de l’entre-deux-guerres, des trois pays
scandinaves qui abandonne`rent leur ancrage aurife`re peu de temps apre`s le Royaume-Uni
en fin d’anne´e 1931, ainsi que de quatre nations ayant appartenu au bloc-or, la Belgique,
l’Italie, les Pays-Bas et la Pologne, qui maintinrent donc plus longtemps leur re´fe´rence a`
l’or, au moins jusqu’en 1934, voire 1936. Choudhri et Kochin montrent que les pays ayant
maintenu l’e´talon de change-or le plus longtemps, c’est-a`-dire les membres du bloc-or,
endure`rent une contraction de l’activite´ et des prix plus importante que l’Espagne et les
nations scandinaves, c’est-a`-dire les E´tats n’ayant pas appartenu a` ce re´gime, ou l’ayant
abandonne´ prestement face a` la crise. Eichengreen et Sachs (1985, 1986) prolongent cette
analyse a` partir de l’e´tude de dix pays europe´ens, l’Allemagne, la Belgique, le Dane-
mark, la Finlande, la France, l’Italie, la Norve`ge, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la
Sue`de. Ils mettent e´galement en avant que les pays ayant abandonne´ le plus toˆt ce re´gime
mone´taire, connurent une reprise de leur activite´ plus rapide et plus forte, positivement
lie´e a` l’ampleur de la de´pre´ciation mone´taire qu’ils mene`rent. Les nations ayant abandonne´
le plus tardivement l’or connurent, elles, au contraire, une reprise beaucoup plus tardive
et moins forte. Cette e´tude a par la suite e´te´ reprise par Bernanke et James (1991), puis
Bernanke (1995), qui e´tendent l’analyse d’Eichengreen et Sachs a` un ensemble de 26 pays.
Ils trouvent des re´sultats similaires, c’est-a`-dire que les nations ayant quitte´ l’e´talon-or le
plus toˆt connurent une reprise de l’activite´ plus rapide, car elles purent mener des poli-
tiques mone´taires expansionnistes. Campa (1990) e´tendit lui ces travaux a` un groupe de
pays d’Ame´rique Latine, trouvant des re´sultats similaires.
Les canaux par lesquels l’abandon de l’e´talon de change-or a` la suite d’une de´valuation
permit une reprise de l’activite´ pour le pays initiateur, furent ceux des salaires re´els, de
la profitabilite´ des entreprises, de la compe´titivite´ internationale et du niveau des taux
d’inte´reˆt, selon Eichengreen et Sachs. En effet, ils montrent qu’une de´valuation de la
monnaie, en augmentant le prix des importations par rapport a` ceux des biens nationaux,
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entraˆına une hausse de la demande pour les produits nationaux au de´triment de ceux
importe´s. Cette augmentation de la demande poussa alors les prix internes a` la hausse.
Si cette hausse des prix mode´ra la demande interne, elle stimula cependant l’offre par la
baisse des salaires re´els. La diminution des prix des exportations favorisa, elle, la demande
exte´rieure. Si la de´valuation e´tait accompagne´e d’une expansion mone´taire, alors la baisse
des taux d’inte´reˆt qu’elle provoquait tendait a` relancer l’investissement, a` travers la baisse
du couˆt de financement et par la hausse des prix des actifs. Cette hausse de l’investis-
sement favorisait la reprise de l’activite´. Ainsi, une de´valuation entraˆınait une reprise de
l’e´conomie, d ?autant plus qu ?elle e´tait accompagne´e d’un relaˆchement mone´taire. Mais
une de´pre´ciation mone´taire unilate´rale avait e´galement des conse´quences ne´gatives pour
les autres pays. En effet, pour ceux ayant maintenu leurs parite´s-or, la de´valuation d’un
de leur partenaire provoquait pour eux une baisse de leur compe´titivite´. Le prix de leurs
exportations augmentait alors relativement, tandis que celui de leurs importations dimi-
nuait. La demande d’exportations et celle interne de produits nationaux se contractaient,
re´duisant l’activite´. Cependant, comme le montrent Eichengreen et Sachs, si la nation a`
l’initiative d’une de´valuation ne ste´rilisait pas sa politique mone´taire 2, celle-ci pouvait
avoir un effet be´ne´fique pour celles n’ayant pas quitte´ l’or. L’augmentation globale des
re´serves provoquait aussi une expansion mone´taire pour celles-ci. De plus, la diminution
des taux d’inte´reˆt des pays de´valuateurs pouvait exercer une influence a` la baisse sur
les taux d’inte´reˆt mondiaux. Mais comme l’avancent ces deux auteurs, les de´valuations
furent en fait ste´rilise´es. Ces externalite´s positives ne se manifeste`rent donc pas. Les
de´pre´ciations mone´taires des anne´es trente peuvent donc eˆtre conside´re´es comme e´tant ✓
beggar-thy-neighbour ✔. Ces politiques entraˆıne`rent ainsi des mesures de re´torsion, no-
tamment commerciales, qui amplifie`rent la chute du commerce international (Madsen,
2001), et donc l’approfondissement de la de´pression pour les nations encore sur l’or.
Bernanke et James (1991) e´tudient e´galement et quantifient les canaux de transmis-
sion de l’abandon de l’e´talon-or sur l’activite´. Pour eux, l’e´volution des salaires re´els fut
e´galement un facteur important dans les diffe´rentes trajectoires de reprise entre les na-
tions ayant abandonne´ l’e´talon de change-or et celles l’ayant maintenu. Ainsi ils montrent
2. Dans une e´conomie a` deux pays, celui menant une de´valuation ste´rilise´e maintient ses re´serves en
or inchange´es. Le second pays n’enregistre alors pas de modification des siennes e´galement, il n’y a donc
pas d’impact positif pour lui.
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qu’a` partir de l’anne´e 1931, les salaires re´els diminue`rent le´ge`rement dans les pays ayant
de´value´, contrairement a` ceux encore sur l’or, dont la hausse des salaires re´els commence´e
en 1930 se poursuivit.
Abandonner l’e´talon de change-or pouvait donc se faire en de´valuant sa monnaie,
proce´de´ dont les e´tudes pre´ce´dentes ont montre´ l’importance. Cependant, il e´tait e´galement
possible de retrouver son inde´pendance mone´taire en quittant ce re´gime, non pas en lais-
sant flotter sa monnaie, mais en limitant la mobilite´ des capitaux, donc par la mise en
place de controˆle des changes. Ce proce´de´ prenait en ge´ne´ral la forme d’un controˆle admi-
nistratif. Le gouvernement centralisait les re´serves de change pour le commerce exte´rieur,
fixait des taux de change officiels, et interdisait aux agents prive´s le transfert de capitaux
vers l’e´tranger. Ce que firent un certain nombre de pays comme l’Allemagne, l’Autriche,
la Hongrie. En renonc¸ant a` la libre circulation des capitaux, ces nations rejetaient un
des me´canismes fondamentaux de re´gulation de l’e´talon-or, le libre fonctionnement des
marche´s. Si officiellement les monnaies de ces nations e´taient encore rattache´es a` l’or, dans
les faits, l’impossibilite´ d’exporter ce me´tal ou des capitaux, rendait impossible tout arbi-
trage des taux de change. En agissant ainsi, ces pays pouvaient maintenir artificiellement
la valeur externe de leurs monnaies, donc leurs parite´s-or. Foreman-Peck (1983) estime
ainsi qu’en 1934, les E´tats qui avaient mis en place un controˆle des capitaux connaissaient
une sure´valuation de leurs monnaies par rapport a` la livre ou au dollar de l’ordre de 60
%.
Mitchener et Wandschneider (2015) analysent les performances des pays qui impose`rent
des controˆles de capitaux face a` la grande de´pression. En e´tudiant l’e´volution des prix,
des exportations et de la production industrielle, ils montrent que les nations qui prirent
de telles mesures connurent seulement une le´ge`re reprise de l’activite´, comparativement
a` celles qui de´value`rent leurs monnaies. Mais la de´flation s’arreˆta e´galement pour elles
et les prix internes augmente`rent a` un rythme presque similaire a` celui des pays aux
monnaies flottantes. De meˆme, leurs exportations recommence`rent a` croˆıtre le´ge`rement.
Comparativement, les nations qui maintinrent l’e´talon de change-or, au moins jusqu’en
1934, connurent elles, une baisse de 18 % de la production industrielle en moyenne, de
28 % pour les prix, et de 40 % pour leurs exportations, sur la pe´riode comprise entre
1929 et la date de leur abandon de l’or. Les pays qui mirent en place un controˆle des
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changes re´ussirent aussi a` limiter leurs sorties de capitaux. Le taux de couverture-or de
leurs monnaies put ainsi eˆtre stabilise´ dans les mois suivant l’imposition de ces mesures.
Les auteurs montrent e´galement que si les controˆles de capitaux ne stimule`rent pas la
reprise dans les pays les ayant impose´s, ce fut principalement car ceux-ci ne profite`rent
pas de leur nouvelle inde´pendance mone´taire. En effet, ils ne mene`rent pas de politique
mone´taire expansionniste apre`s avoir abandonne´ l’or. Leurs taux d’escompte ne varie`rent
pas significativement par rapport a` ceux des nations encore sur l’e´talon de change-or. Pour
Mitchener et Wandschneider, les pays qui eurent alors recours au controˆle des capitaux,
le firent essentiellement dans le but de prote´ger leurs taux de change d’une de´pre´ciation
et pour se pre´munir des crises bancaires du printemps et de l’e´te´ 1931. Ces controˆles,
s’ils ne servirent pas a` mener des politiques mone´taires expansionnistes, permirent cepen-
dant a` ces pays de controˆler par la suite leurs e´changes commerciaux internationaux, et
a` e´conomiser leurs re´serves de change pour rembourser leurs dettes exte´rieures et ainsi
e´viter un de´faut.
II.1.2 La ne´cessite´ de mener des politiques expansionnistes
Abandonner l’e´talon de change-or, que ce soit en de´pre´ciant sa monnaie ou en mettant
en place un syste`me de controˆle des changes, n’e´tait qu’une condition ne´cessaire, mais
non suffisante pour sortir de la grande de´pression. En effet, les nations qui de´laissaient
ce syste`me mone´taire abandonnaient une des contraintes du triangle des incompatibilite´s
macroe´conomiques, la fixite´ des changes ou la liberte´ de circulation des capitaux. Elles
retrouvaient ainsi l’inde´pendance de leur politique mone´taire. Mais une fois cette liberte´
retrouve´e, elles n’en use`rent qu’apre`s un certain de´lai.
En effet, une fois de´livre´s de leurs ✓ chaˆınes d’or ✔, ces pays he´site`rent avant de mener
des politiques mone´taires expansionnistes. Eichengreen (1990) justifie ce temps de latence,
par le souvenir des anne´es vingt et du chaos e´conomique, politique et social, alors associe´
a` cette pe´riode de flottement mone´taire. Comme nous l’avons vu, le re´tablissement des
parite´s-or au cours de cette de´cennie n’avait e´te´ possible qu’une fois un nouveau com-
promis sur la re´partition de la nouvelle charge fiscale trouve´. Ainsi, le re´tablissement des
parite´s-or avait e´te´ associe´ a` un retour de la stabilite´ politique et sociale. De meˆme, pour
les pays ayant connu une forte inflation au cours de la pe´riode de stabilisation, si dans
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un premier temps celle-ci avait e´te´ favorable a` l’activite´, par la suite, elle avait contribue´
a` sa de´gradation. En ge´ne´ral, le retour a` l’or avait permis e´galement une reprise de l’ac-
tivite´. L’abandon de ce re´gime mone´taire, conside´re´ comme le parangon de la stabilite´,
faisait donc craindre un retour des de´sordres des anne´es vingt. Ainsi, les gouvernements
n’employe`rent pas imme´diatement leurs nouvelles marges de manœuvre retrouve´es. Ils
continue`rent a` adopter la rigueur budge´taire de l’ancien re´gime, tandis que les banques
centrales, elles, de´montraient leur opposition a` l’inflation en maintenant des taux d’es-
compte e´leve´s. Pour Eichengreen (1990), ce ne fut alors qu’une fois qu’il devint apparent
que l’abandon de l’or ne pre´sentait pas de menace pour la stabilite´ des prix, que des po-
litiques plus actives furent mene´es. Il fallut ainsi attendre en ge´ne´ral plus d’un an, pour
que les de´cideurs fassent graduellement e´voluer la politique mone´taire vers une politique
de cre´dit plus accommodante envers l’industrie et les entreprises, puis vers une politique
de stabilisation des prix, et enfin de reflation.
Ces re´sultats sont ainsi confirme´s par l’auteur graˆce a` l’e´tude d’un e´chantillon de 37
pays. Ceux-ci sont se´lectionne´s en fonction de la disponibilite´ des donne´es. Il montre alors
que la production industrielle des pays ayant de´value´, apre`s avoir fortement chute´ les deux
anne´es pre´ce´dant la de´valuation, de 5,4 % environ en moyenne annuelle, ne se mit a` croˆıtre
l’anne´e de la de´pre´ciation que pour la moitie´ de l’e´chantillon. L’anne´e suivante, elle aug-
menta cependant en moyenne de 10 %. Dans le cas des exportations, celles-ci diminue`rent
de 17 % les deux anne´es pre´ce´dant la de´valuation. Elles se stabilise`rent l’anne´e de la
de´pre´ciation et retrouve`rent lors des trois anne´es suivant, leur niveau d’avant la baisse.
De meˆme dans le cas des prix de gros, il montre que ceux-ci chute`rent de 20 % en moyenne
cumule´e les trois anne´es pre´ce´dentes. L’anne´e de l’abandon de la parite´-or, la de´flation
s’arreˆta dans la moitie´ des pays e´tudie´s et continua dans l’autre. Un an apre`s, la situa-
tion e´tait presque similaire, les prix continuaient a` baisser pour une moitie´, tandis qu’ils
augmentaient plutoˆt fortement pour la seconde. Mais la seconde anne´e, la reflation e´tait
ge´ne´ralise´e a` l’ensemble de l’e´chantillon. Les re´serves internationales sont e´galement ana-
lyse´es. Elles de´cline`rent alors fortement les trois anne´es pre´ce´dant la de´valuation. L’anne´e
de la de´pre´ciation, l’auteur ne trouve aucun signe que les re´serves se remirent a` aug-
menter. L’anne´e suivante, elles continue`rent a` de´cliner pour plus de la moitie´ des pays,
et seuls quelques-uns connurent une forte ame´lioration. Ce ne fut que la seconde anne´e
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suivant la de´valuation qu’elles augmente`rent de manie`re ge´ne´ralise´e, mais avec une faible
ampleur. La troisie`me anne´e cette hausse fut enfin significative. Eichengreen compare en-
suite ces re´sultats a` ceux d’un groupe de controˆle compose´ de la France, des Pays-Bas, de
la Pologne et de la Suisse. Ces pays maintinrent alors l’e´talon de change-or jusqu’en 1936.
Si l’activite´ fut effectivement plus forte de`s l’anne´e de la de´valuation pour les nations
du premier groupe, ce ne fut cependant que pour cette anne´e t et celle en t + 2, que la
diffe´rence fut re´ellement significative. De meˆme pour la hausse des prix de gros, les pays
ayant de´pre´cie´ leur monnaie ne connurent une inflation significativement diffe´rente que
deux ans apre`s la de´valuation. La croissance des exportations fut, elle, par contre, plus
forte pour ces nations, et cela de`s l’anne´e de la de´pre´ciation. Le manque de diffe´rence
tre`s marquante entre les pays ayant de´value´ et ceux appartenant au groupe de controˆle
peut eˆtre en partie explique´ par le faible e´chantillon du groupe de controˆle. Mais il serait
surtout duˆ pour l’auteur, aux politiques mone´taires mene´es par le premier groupe. En ef-
fet, en e´tudiant l’e´volution de M1 sur la pe´riode de de´valuation, Eichengreen montre que
ces nations he´site`rent a` conduire des politiques de reflation imme´diatement apre`s avoir
de´pre´cie´ leurs monnaies. Et meˆme lorsque ces politiques devinrent plus expansionnistes,
la stimulation mone´taire demeura timide.
Ce de´lai avant la conduite de politiques mone´taires d’expansion pouvait donc s’ex-
pliquer par la crainte d’un retour des de´sordres mone´taire des anne´es vingt, lorsque les
monnaies flottaient. Il est e´galement possible d’analyser ce temps d’attente comme ce-
lui ne´cessaire, pour qu’un changement de re´gime s’ope`re. C’est ainsi que Temin (1989),
Eichengreen (1992), ou Eichengreen et Temin (2000), justifient e´galement ce de´lai. Ils em-
pruntent pour cela le concept de re´gime mone´taire mis en avant notamment par Sargent
(1982, 1986). Krasner (1982) de´finit un re´gime comme ✓ des re´seaux de re`gles, de normes
et de proce´dures qui re´gulent le comportement et en controˆlent les effets ✔. Sargent ap-
plique ce concept a` la monnaie. Dans cette optique, l’e´talon-or apparaˆıt comme un re´gime
mone´taire, en dictant les politiques a` suivre et en conditionnant les re´ponses possibles a`
apporter dans le cadre de ce syste`me. Il existe des principes sous-jacents de´terminant la
plupart des actions. Ce re´gime permet d’ancrer les anticipations des agents dans le cadre
des anticipations rationnelles. Pour sortir de la de´pression, il e´tait ne´cessaire d’abandonner
l’e´talon de change-or, qui empeˆchait la mise en place de politiques mone´taires ade´quates
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face a` la crise, comme le met en avant le triangle des incompatibilite´s de Mundell. Mais
une fois libe´re´ de cette contrainte, il e´tait aussi fondamental d’abandonner le re´gime, que
l’on pourrait qualifier d’ide´ologique, d’e´talon-or. En effet, ce carcan ide´ologique interdisait
la formulation et la mise en pratique de politiques de reflation. Pour Eichengreen et Temin
(2000), la sortie de ce re´gime, de l’ide´ologie de l’e´talon-or, n’e´tait meˆme possible qu’en
renouvelant la classe dirigeante. En effet, la ✓ mentalite´ ✔ de l’e´talon-or e´tait inte´grante a`
l’ide´ologie de ce segment de socie´te´ qui controˆlait les politiques e´conomiques, incluant les
banquiers centraux et les politiciens en Europe et aux E´tats-Unis. L’e´conomie mondiale
ne pouvait reprendre, et ne reprit, non pas quand cette classe modifia ses interpre´tations
de l’e´conomie, mais lorsque le peuple, sous diffe´rentes formes d’expression, les chassa du
pouvoir. Temin et Wigmore (1990), puis Eggertsson (2008), analysent ainsi le de´but de la
reprise e´conomique aux E´tats-Unis en 1933, par l’arrive´e au pouvoir de Roosevelt en mars
de cette anne´e, et la de´valuation du dollar qu’il mena six semaines plus tard. Par cette
mesure, suivie ensuite du New Deal, il provoqua un changement de re´gime, rompant avec
celui de l’e´talon-or de´fendu par Hoover jusque-la`. Sous le gouvernement de ce dernier, les
anticipations des agents e´taient ancre´es sur la poursuite de la de´flation et d’une contrac-
tion de l’activite´, comme les politiques dicte´es par l’e´talon-or le pre´conisaient. Mais avec
l’arrive´e au pouvoir de Roosevelt, son attachement a` mener une politique de hausse des
prix, et la de´valuation du dollar, symbole de l’abandon des politiques proˆne´es jusqu’a`
pre´sent par l’e´talon-or, les anticipations des agents furent renverse´es. L’arrive´e au pou-
voir d’un nouveau dirigeant permit alors un changement de re´gime, dans lequel politiques
mone´taires et budge´taires seraient coordonne´es dans le but de favoriser une augmentation
des prix pour retrouver les niveaux d’avant-crise, ainsi qu’une reprise de l’activite´ a` tra-
vers une hausse de la demande. Ce changement de re´gime provoqua un retournement des
anticipations des agents, d’une contraction continue de l’activite´ a` une possible reprise.
L’e´lection du Front populaire en France en 1936 et le changement de politiques qu’il en-
traˆına, sont e´galement analyse´s par Eichengreen et Temin (2000), comme un changement
de re´gime mone´taire, rendu possible par l’arrive´e au pouvoir d’une nouvelle classe de diri-
geants. Les politiques applique´es par ce parti pousse`rent, par les pressions inflationnistes
qu’elles provoque`rent, rendant impossible le maintien de la parite´-or du franc, a` la fin de
l’e´talon-or dans ce pays.
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La ne´cessite´ d’un changement de cadre ide´ologique et donc de l’abandon de la mentalite´
de l’e´talon-or pour permettre de mener des politiques de reflation, n’est cependant par
partage´e par Moure´ (1999). Cet auteur montre que les diffe´rentes autorite´s mone´taires
nationales avaient des opinions varie´es sur l’e´talon-or et les politiques approprie´es a` sa
gestion. Ces diffe´rentes conceptions du fonctionnement de ce syste`me mone´taire ont alors
influence´ les politiques mene´es, mais sans pour autant les de´terminer. En effet selon lui,
la fre´quence des actions contraires aux principes de ce re´gime e´tait trop e´leve´e et son
amplitude trop forte, pour qu’elles puissent eˆtre conside´re´es comme relevant du simple
✓ bruit ✔. Ainsi, ce n’est pas l’e´talon-or en tant que re´gime qui provoqua la grande
de´pression, mais des choix politiques pre´cis. Ce n’e´tait donc pas seulement ce syste`me
mone´taire et l’ide´ologie, ou re´gime, qui y e´tait associe´ qu’il fallait changer apre`s la crise
pour que la reprise ait lieu. Il s’oppose alors a` Temin (1989), selon lequel les E´tats-
Unis et l’Allemagne en particulier, connurent des changements de re´gime au cours des
anne´es trente, changements alors a` l’origine de la sortie de crise. Pour Moure´, ces deux
pays continue`rent a` adhe´rer a` la symbolique de l’e´talon-or meˆme apre`s avoir quitte´ ce
re´gime. Les E´tats-Unis, en renouant avec une convertibilite´ limite´e du dollar en 1934, et
l’Allemagne, avec la mise en place d’un controˆle des changes plutoˆt qu’une de´valuation,
cela afin de maintenir un lien au moins symbolique entre l’or et le mark. Ainsi, ces deux
nations continue`rent a` maintenir une re´fe´rence a` l’or, et re´ussirent tout de meˆme a` mener
des politiques de reprises. Le concept de re´gime mone´taire comme force encadrant les choix
des de´cideurs n’est pas pertinent selon Moure´. Selon lui, l’ide´ologie re´gnante n’e´tait alors
pas celle de l’e´talon-or, mais plutoˆt celle de l’orthodoxie financie`re, au sein de laquelle
l’e´talon-or e´tait un e´le´ment cle´, cense´ assurer une discipline. La poursuite de politiques
budge´taires restrictives, et cela meˆme apre`s avoir abandonne´ la contrainte de l’or, en serait
alors une preuve. Il s’accorde cependant avec les auteurs pre´ce´dents, sur la ne´cessite´ de
quitter ce syste`me mone´taire pour permettre la mise en place de politiques mone´taires
d’expansion. L’abandon de l’e´talon-or ne fut donc pas le symbole d’un changement de
re´gime, mais plutoˆt le signe d’une reprise en main du pouvoir mone´taire par les Tre´sors,
aux de´pens des banques centrales. Cette perte d’influence des banquiers centraux sur la
conduite de la politique mone´taire, au profit des agents des Tre´sors, re´orienta alors la
monnaie vers les besoins de l’e´conomie inte´rieure, plutoˆt que ceux du solde exte´rieur et de
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la convertibilite´-or. Ainsi pour Moure´, l’e´talon-or au cours de l’entre-deux-guerres buta
sur deux principaux obstacles. A` savoir, la question de la priorite´ entre les besoins de
l’e´conomie inte´rieure et de son solde exte´rieur d’une part, et celle de l’arbitrage entre
stabilite´ des prix et stabilite´ de la monnaie d’autre part. La grande de´pression re´ve´la ces
tensions, obligeant les gouvernements a` favoriser les deux premiers choix pour sortir de la
crise. Cependant, tous ne re´pondirent pas avec la meˆme rapidite´ a` ces dilemmes.
II.2 Les de´terminants de l’abandon de l’e´talon de change-or
Comme nous venons de le voir, l’abandon de l’e´talon-or e´tait une condition ne´cessaire,
mais non suffisante pour sortir de la grande de´pression. Une fois la convertibilite´ de la
monnaie suspendue, la politique mone´taire retrouvait son inde´pendance. Elle ne fut em-
ploye´e qu’apre`s un certain de´lai. Cependant toutes les nations ne se libe´re`rent pas de
leurs ✓ chaˆınes d’or ✔ avec la meˆme ce´le´rite´. En effet, si certains pays d’Ame´rique Latine
quitte`rent ce re´gime mone´taire de`s l’anne´e 1929, d’autres en 1931, en Europe notamment,
comme l’Allemagne ou le Royaume-Uni, certains reste`rent attache´s a` ce syste`me beaucoup
plus longtemps, jusqu’en 1936, a` l’instar de la France ou de la Suisse. Nous essaierons donc
de comprendre dans cette section pourquoi certaines nations maintinrent plus ou moins
longtemps le syste`me d’e´talon de change-or, alors que celles qui l’avaient abandonne´ le
plus toˆt, montraient de´ja` des signes e´vidents de reprise.
Plusieurs e´tudes ont alors tente´ de distinguer les diffe´rents facteurs a` l’origine de la
plus ou moins grande dure´e de maintien par un pays de l’e´talon de change-or. Nous
pre´senterons ici, celles de Simmons (1997), Wandschneider (2008), Wolf et Yousef (2007),
Kugler et Straumann (2010) et Wolf (2008).
II.2.1 L’importance des facteurs politiques
Une de ces premie`res e´tudes fut celle mene´e par Simmons (1997). L’auteur s’inte´resse
de manie`re plus large, a` l’influence des facteurs politiques et institutionnels sur l’e´talon
de change-or au cours de l’entre-deux-guerres. Elle va pour cela e´tudier l’impact de ces
deux variables sur le fonctionnement de ce syste`me mone´taire, ainsi que sur sa re´sistance.
Elle montre alors que les conditions politiques et institutionnelles eurent un important
effet sur l’e´talon de change-or.
II. La ne´cessite´ d’abandonner une contrainte 235
Simmons analyse ainsi dans un premier temps, comment ces deux facteurs influence`rent
le fonctionnement de ce syste`me mone´taire, notamment a` travers la balance des paiements,
donc la capacite´ d’un pays a` maintenir son e´quilibre exte´rieur. En effet, les variables po-
litiques et institutionnelles joue`rent sur les e´quilibres des balances courantes et des capi-
taux. En effet, les situations politiques propres a` chaque pays de´termine`rent en partie les
capacite´s nationales a` mener un ajustement interne en cas de de´ficit, mais e´galement la
cre´dibilite´ de l’engagement du gouvernement a` maintenir sa parite´ de change. Ces deux
variables influence`rent alors les mouvements de capitaux internationaux a` court terme,
renforc¸ant ou affaiblissant au contraire, la balance des capitaux, et donc celle des paie-
ments du pays. Ainsi, si les de´terminants e´conomiques demeure`rent pertinents pour expli-
quer l’e´quilibre de la balance des paiements, ceux politiques, en affectant la cre´dibilite´ du
syste`me mone´taire et sa capacite´ d’ajustement, joue`rent e´galement. Les flux de capitaux
peuvent eˆtre de´termine´s en grande partie par le taux de change re´el, les taux d’inte´reˆt
re´els et le taux de croissance. Les prix relatifs et la demande relative expliquent eux, la
balance courante. Cependant, si l’engagement d’un gouvernement a` de´fendre sa parite´-or
n’est pas cre´dible, alors les agents anticipent une de´valuation et retirent leurs capitaux du
pays. Le compte de capital se de´te´riore donc. De plus, des pressions inflationnistes sont
ge´ne´ralement associe´es a` des politiques peu cre´dibles avec un syste`me de change fixe. La
balance courante tend alors elle aussi a` se de´grader. La de´fense d’une parite´ de change
devient de`s lors de plus en plus difficile et finit souvent par ce´der. Ainsi, si les facteurs
e´conomiques jouent un roˆle de´terminant dans la solidite´ d’un re´gime de change fixe, ceux
institutionnels et politiques, a` travers les anticipations des agents jouent e´galement. Sim-
mons teste ensuite diffe´rentes variables politiques pouvant expliquer la cre´dibilite´ d’un
gouvernement au cours de l’entre-deux-guerres. Trois sont significatives. Celle ressortant
comme e´tant la plus importante fut l’instabilite´ gouvernementale. En effet dans cette
situation, les gouvernements en place ne sont pas tente´s, ou n’ont pas le temps, de me-
ner des politiques de´flationnistes pe´nibles. Ayant de´ja` du mal a` se maintenir en place,
prendre des mesures dures et impopulaires rendrait leur situation encore plus difficile. Ils
sont alors tente´s d’accepter une inflation favorable a` la croissance et a` l’emploi. Ainsi au
cours de l’entre-deux-guerres, les pays pre´sentant des de´ficits et une certaine instabilite´
gouvernementale eurent tendance a` perdre la confiance des capitaux. Ceux-ci quittaient
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le pays, de´clenchant ou aggravant le de´ficit de la balance des capitaux, rendant de ce fait
le maintien de l’e´talon de change-or plus difficile. L’autre facteur de´terminant dans la
cre´dibilite´ d’un gouvernement fut le degre´ d’inde´pendance de sa banque centrale. L’au-
teur montre qu’au cours de l’entre-deux-guerres, l’autonomie de l’institut d’e´mission e´tait
associe´e a` des entre´es de capitaux et une balance courante exce´dentaire. L’inde´pendance
de la banque semblait assurer aux marche´s que l’offre de monnaie n’exce´derait pas la
demande re´elle et que l’E´tat ne tenterait pas de se financer par l’inflation. Cet effet ne
semble pertinent cependant que pour la pe´riode 1925-1931. Enfin, la troisie`me variable
politique qui contribua a` des sorties de capitaux et a` un de´ficit courant, fut l’ampleur des
mouvements de travailleurs. Face aux gre`ves et manifestations, les de´tenteurs de capitaux
liquides anticipaient que les gouvernements en place seraient preˆts a` mener des politiques
plus laxistes pour de´fendre l’emploi, et donc favoriseraient l’inflation. Des hausses de sa-
laire e´taient e´galement anticipe´es, hausses qui conduiraient aussi a` l’augmentation du
niveau ge´ne´ral des prix. A` terme, une de´valuation serait donc ne´cessaire, entraˆınant des
pertes pour les de´tenteurs de capitaux mobiles. Ces derniers pre´fe´raient donc sortir leurs
capitaux du pays, pre´cipitant de ce fait la de´te´rioration du compte de capital et donc,
de la balance des paiements. Les deux autres variables teste´es, l’influence d’un parti de
gauche au pouvoir et l’aspect de´mocratique ou non du syste`me politique, obtiennent des
re´sultats mitige´s. Il aurait pu eˆtre suppose´ que cette dernie`re variable, la pre´sence d’un
re´gime de´mocratique, serait associe´e a` de plus importants de´se´quilibres de la balance des
paiements, ces re´gimes prenant plus en compte les inte´reˆts de leurs citoyens. Or il s’ave`re
selon les re´sultats de Simmons, qu’il n’en fut rien, cette variable n’e´tant pas significa-
tive. L’importance de la gauche dans les gouvernements montre e´galement des re´sultats
en demi-teinte. Elle tend a` eˆtre associe´e a` un de´ficit de la balance courante, en accord
avec le de´sir de politiques plus expansionniste des e´lecteurs, cependant, elle ne paraˆıt
pas avoir entraˆıne´ des sorties de capitaux. Ainsi, l’instabilite´ des gouvernements en place,
l’inde´pendance de la banque centrale et les mouvements sociaux, semblent avoir affecte´
au cours de l’entre-deux-guerres la cre´dibilite´ des politiques de l’e´talon de change-or, et
donc l’e´quilibre de la balance des paiements a` travers les mouvements de capitaux.
Simmons e´tudie e´galement les facteurs politiques et institutionnels qui influence`rent la
capacite´ d’un pays a` maintenir l’e´talon de change-or au cours de l’entre-deux-guerres. Pour
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cela, elle distingue dans un premier temps ceux qui furent de´terminants dans la dure´e de
maintien de ce syste`me mone´taire. Puis dans un second temps, elle de´termine ceux ayant
influence´ la de´cision de de´valuer la monnaie. Pour la premie`re situation, elle part du
constat que ce re´gime pre´valu pour des pe´riodes de temps tre`s diffe´rentes selon les pays
e´tudie´s. Le Royaume-Uni par exemple, re´tablit de`s 1925 la convertibilite´-or de sa monnaie
et l’abandonna en 1931. Il resta donc sept anne´es sur l’or. La France retrouva officiellement
une parite´-or en 1928, mais la quitta en 1936, soit huit ans plus tard. L’Allemagne maintint
aussi ce re´gime huit ans, de 1924 a` 1931. Les E´tats-Unis, eux, entre 1923 et 1939, pe´riode
d’e´tude de l’auteur, eurent une monnaie convertible en or tout au long de cette pe´riode,
sauf en 1933, anne´e ou` la convertibilite´ fut abandonne´e et le dollar flotta, mais pour eˆtre a`
nouveau convertible de`s 1934 a` un niveau de´pre´cie´. Des pays comme la Gre`ce, la Roumanie
et la Norve`ge, n’adhe´re`rent a` l’e´talon de change-or que quatre anne´es. Simmons met en
avant que des facteurs politiques ont influence´ le temps passe´ sur l’or. L’inde´pendance
de la banque centrale, ainsi que la plus grande repre´sentation des partis de gauche dans
un parlement, contribue`rent positivement au fait qu’un pays appartienne a` l’e´talon de
change-or. Le caracte`re de´mocratique du re´gime fut au contraire corre´le´ ne´gativement
avec l’adhe´rence a` ce re´gime mone´taire. Trois variables structurelles expliquent e´galement
la probabilite´ d’un pays d’eˆtre sur l’or. La taille de l’e´conomie et le fait d’avoir une
position exte´rieure cre´ditrice e´taient corre´le´s positivement. L’importance du secteur des
exportations l’e´tait, elle, ne´gativement.
Enfin Simmons met en avant les facteurs politiques influenc¸ant la de´cision d’un pays
d’abandonner l’or et de de´valuer sa monnaie. Une fois les variables structurelles pouvant
influencer cette de´cision controle´es, comme le diffe´rentiel de taux d’inte´reˆt re´els, les chocs
e´conomiques, les changements de parite´s des principaux partenaires commerciaux, et la
valeur de la monnaie, il ressort de cela que trois des variables politiques teste´es furent
pertinentes. Les partis de gauche et de centre droit avaient tendance a` de´valuer leur
monnaie face a` la de´pression. L’intensite´ de la de´valuation mene´e par les partis de gauche
e´tait en ge´ne´ral beaucoup plus importante. Les partis de gauche semblaient donc moins
enclins a` mener des politiques de´flationnistes et pre´fe´raient voir leur monnaie se de´pre´cier.
De meˆme, l’intensite´ de la de´pre´ciation mone´taire e´tait plus importante en pre´sence d’une
forte instabilite´ gouvernementale. Enfin, le manque d’inde´pendance de la banque centrale
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e´tait e´galement associe´ a` une de´pre´ciation mone´taire. Cette variable eut cependant un
effet moins affirme´ que les deux pre´ce´dentes. L’impact des mouvements de travailleurs sur
la valeur externe d’une monnaie e´tait aussi ne´gatif, mais seulement dans une tre`s faible
mesure. De meˆme, les de´mocraties avaient une le´ge`re tendance a` favoriser la de´valuation,
mais la` aussi, les re´sultats ne sont pas tre`s significatifs.
Il ressort finalement de ces travaux que l’instabilite´ gouvernementale, les mouvements
de travailleurs, ainsi que le manque d’inde´pendance de la banque centrale, rendaient les
gouvernements peu cre´dibles. Ce manque de cre´dibilite´ entraˆınait une de´te´rioration du
solde de la balance des paiements, a` travers des sorties de capitaux et une de´te´rioration
de la balance courante. L’importance des partis de gauche au pouvoir, si elle n’eut pas
d’impact sur les flux financiers, entraˆına une de´pre´ciation des comptes courants. Ainsi,
les conditions politiques et institutionnelles d’un pays influenc¸aient le fonctionnement de
l’e´talon de change-or, en favorisant ou non, le maintien de l’e´quilibre exte´rieur. Ces meˆmes
conditions, propres a` chaque pays, jouaient e´galement sur le choix des re´ponses apporte´es
a` ces de´se´quilibres. L’instabilite´ gouvernementale, la forte proportion de la gauche au
pouvoir, et la de´pendance de l’institut d’e´mission, amenaient les nations confronte´es a`
des tensions sur leur balance des paiements a` de´valuer leur monnaie avec une plus grande
probabilite´.
Wandschneider (2008) tente e´galement de de´terminer les facteurs qui furent a` l’ori-
gine du temps plus ou moins long passe´ a` de´fendre l’e´talon de change-or face a` la grande
de´pression. Elle me`ne une ✓ duration analysis ✔ sur un ensemble de 24 pays essentiellement
europe´ens, mais comprenant e´galement l’Argentine, le Bre´sil, le Canada et les E´tats-Unis.
Ses donne´es couvrent la pe´riode de 1922 a` 1938. L’auteur tente alors de souligner les fac-
teurs e´conomiques et ceux politiques, qui affecte`rent la dure´e de maintien de l’e´talon-or
par un pays. Selon ses re´sultats, un PIB par teˆte e´leve´, d’importantes re´serves d’or ou
de devises, l’existence de liens commerciaux avec des pays encore sur l’or, le fait d’eˆtre
preˆteur international net, d’avoir connu une forte inflation dans les anne´es vingt, augmen-
taient alors la probabilite´ qu’un pays maintienne plus longtemps l’e´talon de change-or.
Ces re´sultats soulignent alors l’importance du gain de cre´dibilite´ que ce syste`me mone´taire
e´tait cense´ apporter a` ses membres. Inversement, le niveau d’inflation, celui du choˆmage,
ainsi que l’adhe´rence par la suite au bloc sterling, re´duisait alors cette probabilite´. Cepen-
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dant, les taux d’inte´reˆt, l’inde´pendance de la banque centrale, la variation des re´serves,
et si un pays de´tenait ses re´serves sous forme de devise plutoˆt qu’en or, ne semblaient
pas avoir d’influence. Le peu de significativite´ de ces variables souligne ainsi l’ide´e vue
pre´ce´demment que les ✓ re`gles du jeu ✔ n’e´taient pas toujours une contrainte suivie. D’un
point de vue politique et institutionnel, la de´mocratie avait un fort impact sur l’instabilite´
du re´gime d’e´talon-or. La pre´sence d’un gouvernement de gauche ou de centre au pou-
voir n’est pas significative pour expliquer la sortie de l’e´talon-or. Ces re´sultats confirment
alors les analyses vues pre´ce´demment, sur l’importance de la plus large repre´sentativite´ des
syste`mes politiques dans l’entre-deux-guerres, et donc de la plus grande prise en compte
des inte´reˆts des classes populaires, dans l’abandon de ce syste`me mone´taire.
L’auteur de´termine ensuite en fonction de ces variables si un pays quitta l’e´talon de
change-or avant d’en eˆtre totalement contraint. Elle montre que si la France, les E´tats-Unis
et dans une certaine limite l’Allemagne aussi, abandonne`rent ce syste`me mone´taire apre`s
l’avoir maintenu presque autant que possible, ce n’en fut pas le cas pour le Royaume-Uni.
Les conditions e´conomiques semblent insuffisantes selon l’auteur pour expliquer le de´part
de ce dernier, cependant l’importante crise politique qu’il traversa lorsqu’il abandonna
l’or, paraˆıt alors avoir e´te´ de´terminante dans cette de´cision. Il est ainsi ne´cessaire de bien
prendre en compte les aspects e´conomiques, mais aussi ceux politiques dans le choix d’une
nation de quitter l’e´talon de change-or.
II.2.2 L’importance des facteurs e´conomiques
Holger Wolf et Tarik M. Yousef (2007) tentent e´galement de re´pondre a` cette question.
Pour cela, ils e´largissent leur e´chantillon a` 38 pays, pour mieux prendre en compte les
diffe´rences entre les nations au centre de l’e´talon de change-or et celles a` sa pe´riphe´rie. Pour
mettre en avant les facteurs qui auraient influence´ l’abandon de ce syste`me mone´taire, ils
testent alors quatre hypothe`ses. La premie`re concerne le roˆle des facteurs e´conomiques.
Ils veulent montrer si l’incidence des chocs mone´taires ou re´els, qu’ils soient d’origine
interne ou externe, joua sur la dure´e de maintien de ce syste`me mone´taire. Ils prennent
donc en compte le niveau d’inflation, le taux de croissance par teˆte, le pourcentage de
variation des termes de l’e´change, et le volume des capitaux internationaux exporte´s par
les pays cre´anciers. La seconde hypothe`se e´tudie si l’abandon de l’or fut la conse´quence
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d’une baisse des be´ne´fices associe´s a` l’adhe´sion a` ce syste`me. Comme nous l’avons vu avec
Bordo, Edelstein et Rockoff (1999), l’appartenance a` l’e´talon-or avant-guerre, puis pendant
l’entre-deux-guerres, aurait apporte´ a` ses membres, notamment ceux de la pe´riphe´rie, un
apport de cre´dibilite´, re´duisant leurs couˆts de financement sur les marche´s internationaux.
Mais avec la rare´faction des capitaux internationaux au cours de la crise des anne´es
trente, et la sortie de ce syste`me d’importants exportateurs de capitaux, en particulier
le Royaume-Uni en 1931, alors les avantages lie´s a` l’appartenance a` l’e´talon de change-or
pourraient eˆtre devenus plus faibles, tandis que les couˆts augmentaient avec la de´pression.
Pour e´valuer la validite´ de cet argument, les auteurs prennent en compte l’e´cart de taux
d’inte´reˆt des titres longs e´mis par un gouvernement par rapport aux ✓ consols ✔ anglais,
la variation des re´serves en or, le ratio en fin d’anne´e de ces re´serves par rapport a` la
monnaie en circulation, ainsi que la variation du taux de change de la monnaie par rapport
au dollar au sein des points d’or. La troisie`me hypothe`se teste´e, elle, a trait a` l’ide´ologie
de l’e´talon-or et e´galement a` l’effet de re´seau de l’appartenance a` ce re´gime. L’hypothe`se
pre´ce´dente s’appuyait sur l’effet de re´seau pour les capitaux. Dans celle-ci, ces effets sont
e´tudie´s a` travers leurs aspects commerciaux. Nous avons de´ja` vu avec Meissner (2005)
l’importance de ce facteur dans la formation de l’e´talon-or classique. Ici, les auteurs testent
si la disparition de ces externalite´s positives peut avoir influence´ la de´sinte´gration de
l’e´talon de change-or. Le roˆle de l’ide´ologie, comme facteur pouvant expliquer le maintien
plus ou moins long de ce syste`me mone´taire par certains pays, est e´galement examine´ dans
cette troisie`me hypothe`se. L’ide´e est de voir si les diffe´rentes expe´riences nationales des
anne´es vingt, forte inflation, de´ficits budge´taires, instabilite´ des taux de change, peuvent
avoir conduit les nations ayant connu ces tourments, a` maintenir la convertibilite´-or de
leurs monnaies plus longtemps que celles qui en furent e´pargne´es, par crainte de retomber
dans ces malheurs. Pour tester cette troisie`me hypothe`se, les variables suivantes sont
e´tudie´es, le nombre de pays encore sur l’or dans l’anne´e, la convertibilite´ ou non de la
livre sterling, ainsi que la participation ou non des principaux partenaires commerciaux
d’un pays a` l’e´talon de change-or. Ces trois variables testent alors les effets de re´seaux
commerciaux. Pour la mentalite´, les deux variables sont l’adhe´rence ou non a` l’e´talon-or
classique, et l’expe´rience passe´e d’une forte inflation. Enfin, la quatrie`me hypothe`se est
celle du roˆle des facteurs politiques dans la sortie de l’or. L’instabilite´ politique aurait
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fragilise´ la capacite´ d’un pays a` de´fendre la convertibilite´ de sa monnaie. L’extension de
la repre´sentativite´ de´mocratique, en donnant une importance plus grande qu’auparavant
aux objectifs internes par rapport a` ceux externes, aurait ainsi affaibli la re´sistance de
l’e´talon de change-or face aux chocs. Ici, les variables prises en compte par les auteurs,
sont l’aspect de´mocratique ou non du re´gime politique, l’instabilite´ gouvernementale, le
niveau de troubles politiques, c’est-a`-dire le nombre de gre`ves, e´meutes et manifestations
a` caracte`re politique dans une anne´e donne´e, et la ✓ division ✔ parlementaire, c’est-a`-dire,
le plus ou moins grand pouvoir de´tenu par la majorite´ au gouvernement, en fonction du
nombre de sie`ges relatifs dont elle dispose.
Ces deux auteurs testent alors ces quatre hypothe`ses en effectuant une ✓ duration ana-
lysis ✔ comme Wandschneider. Ils trouvent que l’ensemble de ces facteurs fut de´terminant
dans la de´cision d’abandonner l’or, mais selon des intensite´s diffe´rentes. En effet, les fac-
teurs e´conomiques, a` travers l’ampleur de la de´flation et de la re´cession subies, ainsi que
l’importance des chocs sur les termes de l’e´change et la baisse des flux de capitaux interna-
tionaux, tendirent a` re´duire la dure´e de maintien de la convertibilite´-or. Les deux premiers
facteurs semblent alors avoir e´te´ de´terminants pour les pays au cœur du re´gime, tandis
que les deux derniers le furent plus pour ceux a` sa pe´riphe´rie. De meˆme, la cre´dibilite´ du
re´gime en place et les gains qui y e´taient associe´s influence`rent assez fortement la de´cision
de quitter l’e´talon de change-or. La` aussi, une diffe´rence apparaˆıt entre les nations au
cœur du re´gime et celles a` sa pe´riphe´rie. Si l’e´cart des taux d’inte´reˆt avec les titres an-
glais, ainsi que la pression sur le taux de change affecte`rent plus la pe´riphe´rie, le niveau
des re´serves fut lui, plus important pour le centre. Le ratio de couverture-or ne paraˆıt par
contre pas de´terminant ici. La cre´dibilite´ du re´gime, comme facteur influenc¸ant la dure´e
de maintien de l’or, eut un impact plus faible pour les pays au centre. Les effets de re´seau
et la mentalite´ du re´gime mone´taire eurent e´galement de l’influence, quoique certainement
moindre que les deux premie`res hypothe`ses. L’expe´rience des anne´es vingt, la sortie de
l’or du Royaume-Uni, et l’abandon du re´gime par les principaux partenaires d’un pays
joue`rent alors dans la de´cision de quitter ce syste`me, et particulie`rement les deux premiers
facteurs pour les nations au cœur. Enfin, la quatrie`me hypothe`se, celle de l’influence des
facteurs politiques, eut e´galement un impact a` travers l’agitation sociale pour les pays
au centre et l’instabilite´ gouvernementale plutoˆt pour ceux a` la pe´riphe´rie. Le niveau
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de de´mocratie du re´gime, ainsi que la ✓ division ✔ de la repre´sentativite´, influence`rent
positivement la dure´e du syste`me mone´taire. Ces re´sultats sont obtenus en e´tudiant l’in-
fluence de chacun des groupes de facteurs correspondant a` une des quatre hypothe`ses.
Mais lorsque tous sont teste´s ensemble, si les deux premiers conservent un fort pouvoir
explicatif, c’est-a`-dire les facteurs e´conomiques et ceux lie´s a` la cre´dibilite´ du re´gime,
la troisie`me hypothe`se, celle de l’influence du passe´ et de l’ide´ologie de l’e´talon-or, perd
en significativite´. La quatrie`me ayant trait aux facteurs politiques voit, elle, son pouvoir
explicatif fortement diminuer. Seul le niveau de de´mocratie du pays restant significatif
pour expliquer la dure´e de l’e´talon-or. Ainsi, ces deux auteurs arrivent a` la conclusion
que les facteurs e´conomiques furent les plus de´terminants dans la de´cision d’une nation
d’abandonner la convertibilite´-or de sa monnaie. Leurs conclusions sont donc quelque peu
diffe´rentes de celles des e´tudes vues pre´ce´demment, qui mettaient, elles, en avant le roˆle
des facteurs politiques dans cette de´cision. Cette analyse est e´galement inte´ressante, car
elle met en vue l’importance relative des diffe´rents facteurs selon l’appartenance au cœur
ou la pe´riphe´rie du re´gime.
Kugler et Straumann (2010) e´tudient e´galement les facteurs de´terminants dans l’aban-
don par un pays de l’e´talon de change-or, d’apre`s un e´chantillon de 29 pays, dont 18
europe´ens, 6 d’Ame´rique Latine, 3 d’Asie/Oce´anie (l’Australie, le Japon et la Nouvelle-
Ze´lande) et 2 d’Ame´rique du Nord (le Canada et les E´tats-Unis). Ils centrent cependant
leur analyse sur la distinction entre pays membres de la pe´riphe´rie et ceux appartenant
au cœur de ce re´gime mone´taire. Les nations appartenant a` ce dernier groupe sont celles
pre´sentant un PIB par teˆte e´leve´, un fort niveau de re´serves en or, une structure commer-
ciale diversifie´e, un faible niveau de dette exte´rieure, et une place financie`re internationale.
Au cours de l’entre-deux-guerres, seulement six pays re´pondent alors a` ces caracte´ristiques,
la Belgique, les E´tats-Unis, la France, les Pays-Bas, la Suisse, et le Royaume-Uni. Wolf
et Yousef (2007) inte`grent donc l’Allemagne, l’Australie, l’Autriche, le Canada, le Dane-
mark, la Nouvelle-Ze´lande et la Sue`de dans leur groupe des nations centres. Cependant
ici, Kugler et Straumann de´gradent les deux pays germanophones a` cause de leurs ni-
veaux e´leve´s de dette exte´rieure et la faiblesse de leurs re´serves en or. Ils conside`rent
alors ces deux nations comme appartenant a` la pe´riphe´rie, conse´quence des se´quelles de
la Premie`re Guerre mondiale. La Sue`de est aussi e´carte´e, en raison de la faiblesse du roˆle
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international de la place financie`re de Stockholm. Les autres nations de cette liste sont
e´galement conside´re´es par les deux auteurs comme appartenant a` la pe´riphe´rie, car leur
commerce exte´rieur e´tait essentiellement oriente´ vers un seul partenaire. En effet, l’Aus-
tralie, le Danemark et la Nouvelle-Ze´lande re´alisaient plus de 50 % de leurs exportations
respectives vers le Royaume-Uni. Le Canada, lui, 30 % vers cette meˆme nation, et plus
de 40 % vers les E´tats-Unis. De plus, ces quatre pays pre´sentaient un ratio d’endettement
exte´rieur sur le total de leur dette assez e´leve´. Une fois leurs deux groupes de pays de´finis,
les auteurs testent l’impact des variables suivantes sur la sortie de l’e´talon de change-or,
le PIB par habitant, le taux de croissance du PIB par habitant, le taux de croissance des
re´serves en or, la part des exportations vers des pays ayant de´value´, la part de la dette
en monnaie d’un pays ayant de´value´, la part de la dette exte´rieure sur la dette totale,
l’existence de crises bancaires, l’instabilite´ gouvernementale, si le pays appartient au cœur
du re´gime, et enfin une variable prenant en compte les caracte´ristiques propres a` chaque
pays (culture, politique, etc.). Il ressort alors de leurs re´sultats que selon l’appartenance
a` la pe´riphe´rie ou au cœur de l’e´talon de change-or, les facteurs a` l’origine de l’abandon
de ce syste`me mone´taire furent diffe´rents. En effet, pour les nations de la pe´riphe´rie, les
variables de´terminantes furent la part des exportations vers des pays ayant de´value´, la
pre´sence de crises bancaires, l’instabilite´ gouvernementale, et le niveau de re´serves en or.
Ainsi ces pays montrent un sche´ma commun d’abandon de l’or, dans lequel, la baisse de
l’activite´ et des re´serves, le de´clenchement de crises financie`res et l’instabilite´ gouverne-
mentale, joue`rent un roˆle de´terminant. Inversement, les nations au cœur de ce re´gime
semblent avoir mieux re´siste´, car elles en eurent plus la capacite´ mais aussi la volonte´.
Pour elles, les e´le´ments communs de´terminants dans l’abandon de l’e´talon-or, furent alors
qu’elles avaient un PIB par teˆte plutoˆt faible, que leurs re´serves en or s’effondre`rent, et
surtout le fait que d’autres avaient de´ja` quitte´ l’or. De ce fait, les auteurs concluent que
la distinction entre pays au centre et a` la pe´riphe´rie de ce syste`me fut essentielle. Les
premiers maintinrent plus longtemps leurs parite´s, car ils re´siste`rent mieux aux diffe´rents
types de chocs de la de´pression. Dans chaque groupe, les nations les plus riches furent
e´galement plus a` meˆme de maintenir ce syste`me mone´taire.
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II.2.3 L’analyse de l’abandon de l’or a` travers les diffe´rents mode`les de crises
de change
Enfin, une dernie`re e´tude des facteurs ayant conduit a` l’abandon de l’e´talon de change-
or par une nation plus ou moins rapidement, est celle de Nikolaus Wolf (2008). Il examine
lui aussi les facteurs de´terminants dans le rythme d’abandon de l’e´talon de change-or au
cours de la grande de´pression. Pour cela, il s’appuie sur des donne´es mensuelles couvrant
la pe´riode de janvier 1928 a` de´cembre 1936, pour huit pays europe´ens, dont les cinq
principales nations d’Europe Centrale, l’Allemagne, l’Autriche, la Hongrie, la Pologne et
la Tche´coslovaquie, ainsi que trois de leurs principaux voisins, la France, l’Italie et la Sue`de.
Le choix de ces pays est de´termine´ par la disponibilite´ des donne´es mensuelles. Cependant,
l’ensemble des strate´gies et de´lais de sortie de l’or sont repre´sente´s dans cet e´chantillon,
l’auteur conside`re alors que les re´sultats peuvent eˆtre ge´ne´ralise´s. Cette e´tude analyse
l’abandon du re´gime d’e´talon de change-or a` travers les trois ge´ne´rations de mode`les de
crises de change. Revenons dans un premier temps sur ces trois mode`les.
Le mode`le dit de premie`re ge´ne´ration fut de´veloppe´ par Krugman (1979). Il montre
qu’une crise mone´taire ou crise de change, c’est-a`-dire qu’un pays soit oblige´ d’aban-
donner la fixite´ de son taux de change et donc de de´valuer, peut se de´clencher lorsque
les fondamentaux macroe´conomiques d’un pays se de´gradent. Ces fondamentaux peuvent
eˆtre une politique mone´taire trop laxiste, d’importants de´ficits budge´taires, un niveau
d’investissements risque´s trop e´leve´, une re´gulation insuffisante, etc.. La de´gradation de
telles variables peut ainsi miner la cre´dibilite´ des autorite´s mone´taires, faisant apparaˆıtre
une divergence entre les objectifs annonce´s, la de´fense d’un taux de change en ge´ne´ral, et
les moyens pour y parvenir. La de´te´rioration des fondamentaux provoque d’importantes
sorties de capitaux, leurs de´tenteurs se prote´geant d’une perte probable face a` l’insoute-
nabilite´ du taux de change appelant une de´pre´ciation prochaine. Dans le cas de la crise
des anne´es trente, ce mode`le peut sembler pertinent pour les nations europe´ennes impor-
tatrices de capitaux, qui, a` la suite de l’asse`chement du marche´ international des capi-
taux, conse´cutif en particulier aux de´cisions mone´taires ame´ricaines (Eichengreen [1992]),
connurent alors un choc sur leurs fondamentaux, notamment leurs balances des paie-
ments. D’autres facteurs purent e´galement conditionner de manie`re individuelle la solidite´
e´conomique de certains pays. Wolf cite notamment le retour a` une parite´-or difficilement
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de´fendable, comme dans le cas du Royaume-Uni, la de´pre´ciation du compte courant, due
a` la modification de la structure du commerce international dans l’entre-deux-guerres,
ou bien pour l’Allemagne, la modification de l’exigibilite´ de sa dette exte´rieure apre`s la
rene´gociation de celle-ci dans le cadre du plan Dawes. Ces nouveaux parame`tres purent
ainsi affaiblir les fondamentaux de certaines nations, et soumettre la fixite´ de leurs changes
a` des tensions intenables avec le durcissement des conditions e´conomiques. Maintenir
l’e´talon de change-or devint alors impossible pour elles, et elles durent se re´soudre a`
de´valuer.
La seconde ge´ne´ration de mode`les de crises de change fut de´veloppe´e en particulier
par Obstfeld (1984). Ce mode`le met en avant le roˆle des anticipations de marche´ dans le
de´clenchement de crises mone´taires. La de´te´rioration des fondamentaux reste essentielle,
cependant, ce sont les anticipations des agents qui de´clenchent la chute du change. En ef-
fet, au moins deux e´quilibres sont possibles face a` une de´gradation des fondamentaux. Soit
les marche´s anticipent que les autorite´s mone´taires pourront de´fendre la convertibilite´ de
leur monnaie, et dans ce cas, le change n’est pas menace´. Soit au contraire, ils anticipent
que les autorite´s n’auront pas les moyens, ou ne souhaiteront pas les mettre en place, et
dans ce cas, les anticipations des marche´s de´clenchent la crise, les anticipations sont alors
autore´alisatrices. Il existe un risque de contagion important de ce type de crise entre pays
partageant des liens financiers ou commerciaux forts, car un certain mime´tisme est pre´sent
dans les anticipations des agents. Wolf lie alors ce mode`le au concept de ✓ peur du flotte-
ment ✔ (fear of floatting) de´veloppe´ par Calvo et Reinhart (2000). Selon ces deux derniers
auteurs, les pays en de´veloppement sont averses aux variations de leurs taux de change car
ils manquent de cre´dibilite´. Ce manque les pe´nalise alors pour acce´der aux marche´s de ca-
pitaux internationaux. Cet argument peut eˆtre applique´ a` l’entre-deux-guerres, et au roˆle
approbateur que joua l’e´talon de change-or, comme nous l’avons vu avec Bordo Edelstein
et Rockoff (1999). Les diffe´rentes expe´riences d’inflation des anne´es vingt, en amenant cer-
taines nations a` craindre un retour du chaos mone´taire apre`s l’abandon de l’or, peuvent
les avoir pousse´es a` adhe´rer plus longtemps a` l’or. Le degre´ d’inde´pendance de la banque
centrale nationale peut e´galement avoir joue´ dans la cre´dibilite´ de la convertibilite´-or d’un
pays comme nous l’avons vu avec Simmons (1997).
Enfin, la troisie`me ge´ne´ration de mode`les de crises. Celle-ci a e´volue´ selon deux axes.
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L’un, de´veloppe´ par Chang et Velasco (1998), s’appuie sur les mode`les de retraits ale´atoires
(”random withdrawal models”). L’autre, par Krugman (1998), repose sur des mode`les
d’ale´a moral. Ces mode`les mettent en avant que des proble`mes structurels dans les sec-
teurs bancaires et financiers peuvent eˆtre a` l’origine du de´clenchement d’une crise de
change. Ces fragilite´s peuvent e´galement influencer la profondeur et la dure´e de la crise
mone´taire. Ainsi, ces mode`les de troisie`me ge´ne´ration lient entre elles, crises bancaires
et crises mone´taires, que l’on appelle aussi crises jumelles. Dans le cas de la grande
de´pression, la de´flation subie et mene´e dans le cadre de la de´fense de l’e´talon de change-or,
provoqua une hausse des salaires re´els, des taux d’inte´reˆt re´els et de la dette re´elle. Ces
hausses entraˆıne`rent une de´gradation de l’activite´ industrielle, une hausse du choˆmage,
et des pressions sur le syste`me bancaire, conduisant a` des faillites bancaires. Les auto-
rite´s mone´taires durent arbitrer entre la de´fense de l’e´quilibre exte´rieur, mais au prix
d’une de´te´rioration de celui inte´rieur et du risque de crises bancaires, ou la de´fense de la
situation interne, mais au de´triment de la convertibilite´-or.
Pour tester ces hypothe`ses, l’auteur estime leur pouvoir pre´dictif dans l’abandon de
l’e´talon de change-or par un pays. Les variables utilise´es sont les suivantes : le niveau
des prix de gros, le taux de choˆmage, et un indice de production industrielle. Ces trois
variables doivent mettre en avant, l’importance du choc de´flationniste subi, comme cause
de l’abandon de l’or. L’impact des crises bancaires est e´tudie´ a` travers les crises bancaires
subies par un pays. Mais comme mis en avant par Temin (2008) et Grossman (1994), la
probabilite´ qu’une crise bancaire se de´clenche augmentait en meˆme temps que la dure´e
de maintien de l’or. L’auteur controˆle alors la dure´e passe´e sur l’e´talon de change-or lors-
qu’une crise bancaire se de´clenche. Pour mesurer l’influence des facteurs conditionnant
les fondamentaux, Wolf inte`gre une variable indiquant la parite´ de retour a` l’or dans les
anne´es vingt, une autre prenant en compte le changement d’acce`s aux marche´s de capi-
taux pour l’Allemagne a` la suite du plan Young, et enfin, une autre prenant en compte
la valeur en or des exportations d’un pays. L’attachement d’un pays et sa cre´dibilite´ a`
de´fendre l’or est mis en avant par les variables prenant en compte le ratio de couverture-or
et re´serves de la monnaie en circulation, le niveau d’inde´pendance de la banque centrale, le
maintien de l’or par le Royaume-Uni ou les E´tats-Unis, et enfin, une variable indiquant le
degre´ de de´mocratie d’un pays. Finalement, pour tester si l’inte´gration commerciale d’un
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pays a pu affecter sa de´cision de rester sur l’or, en fonction du choix de ses partenaires
commerciaux, des variables comptabilisant les flux commerciaux avec les principaux par-
tenaires sont ajoute´es. Une autre variable enregistre si un pays e´changeait avec les nations
encore sur l’or. De l’analyse, il ressort que l’e´le´ment essentiel pouvant expliquer la date
de sortie d’un pays de l’or fut l’intensite´ de la de´flation qu’il subit. De´flation qui semble
avoir affecte´ les pays a` travers la hausse du choˆmage et le phe´nome`ne de de´flation par
la dette qu’elle provoqua. D’autres facteurs ont cependant conditionne´ l’influence de la
de´flation. Le de´clenchement de crises bancaires dans les nations de´bitrices nettes, donc
dans l’esprit des mode`les de troisie`me ge´ne´ration, augmenta alors la probabilite´ de sortie
de l’or. De plus, la capacite´ a` de´fendre l’e´talon-or, refle´te´e par le niveau de couverture
par les re´serves de la monnaie en circulation, influenc¸a la dure´e de maintien de ce re´gime
mone´taire. Cette capacite´ de´pendant ainsi du type de re´gime politique, de l’inde´pendance
de la banque centrale, et de l’existence de de´valuations pre´ce´dentes, donc dans le type
des mode`les de seconde ge´ne´ration. Les sche´mas d’inte´gration commerciale en Europe
permettent e´galement d’expliquer la date de sortie de l’or. Toutes les sorties sont bien
pre´vues, sauf celle de la France qui aurait duˆ avoir lieu en juillet 1936 selon le mode`le, au
lieu de septembre. De meˆme, le mode`le pre´dit une sortie de la Pologne en 1932. L’impor-
tance des liens commerciaux, et surtout financiers et politiques entre ce pays et la France,
peut alors expliquer son maintien plus long de l’e´talon de change-or.
Il ressort alors de ces diffe´rents travaux que de nombreuses variables, e´conomiques
et politiques, affecte`rent la dure´e de maintien de l’e´talon de change-or face a` la grande
de´pression. Ces facteurs soulignent alors l’importance de l’he´ritage de la Premie`re Guerre
mondiale, et de la manie`re dont il fut traite´ nationalement au cours des anne´es vingt,
dans la fin de ce syste`me mone´taire. En effet, la monte´e des revendications sociales rendit
les de´mocraties plus sensibles aux inte´reˆts des travailleurs, rendant la de´fense de l’or plus
difficile. De meˆme, la recherche de cre´dibilite´ mone´taire apre`s les de´sordres des anne´es
vingt, l’hyperinflation en particulier, amena certaines nations a` maintenir plus longtemps
ce re´gime. Enfin, les conditions de la crise, le de´clenchement de crises bancaires, les niveaux
d’inflation, de choˆmage, etc., influence`rent e´galement le temps de maintien de l’or. La
distinction entre pays appartenant au cœur de ce re´gime ou a` sa pe´riphe´rie semble aussi
pertinente. Mais l’importance de l’endettement public, un des he´ritages de la Grande
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Guerre n’est que tre`s peu pris en compte dans ces e´tudes. Seul Wolf (2008) inte`gre cette
variable dans cette analyse. Nous reviendrons plus loin sur l’importance de ce facteur
sur le de´lai de maintien de l’or au cours de la crise. Une autre limite des analyses vues
pre´ce´demment, et qu’elles ne permettent pas de distinguer les raisons pour lesquelles
certains pays abandonne`rent une des contraintes de l’e´talon de change-or plutoˆt qu’une
autre. C’est ce que nous allons tenter de comprendre maintenant.
II.3 Le choix d’une contrainte a` abandonner
Nous venons de voir que pour sortir de la grande de´pression, une des conditions
ne´cessaires, mais non suffisante, fut d’abandonner l’e´talon de change-or. En se libe´rant
d’une des contraintes du triangle des incompatibilite´s, les nations ayant quitte´ ce re´gime
retrouvaient alors l’inde´pendance de leur politique mone´taire et pouvaient l’utiliser pour
mener des politiques de reprise. Mais si tous les pays finirent par abandonner l’e´talon-or,
ils ne le firent cependant pas au meˆme moment. Certains le quitte`rent de`s les premiers
temps de la crise. D’autres au contraire ne le firent que bien plus tard, en 1936 comme
la France ou la Suisse, tandis que de nombreux pays e´taient de´ja` sortis de la crise. Nous
avons vu dans la section pre´ce´dente, les facteurs qui affecte`rent le temps de maintien de
la convertibilite´-or au cours de la crise des anne´es trente. Cependant, pour retrouver une
autonomie de la politique mone´taire, l’abandon d’une seule contrainte du triangle des in-
compatibilite´s e´tait ne´cessaire. Or, quitter le re´gime d’e´talon de change-or pouvait se faire
de deux manie`res, en renonc¸ant a` la fixite´ des changes, ou en suspendant la libre circu-
lation des capitaux internationaux. Les nations qui se retiraient de ce syste`me mone´taire
le faisaient en choisissant une de ces deux options, mais certaines opte`rent pour les deux
en meˆme temps ou conse´cutivement. Une troisie`me fac¸on de rompre avec les principes de
l’e´talon-or consistait a` la mise en place de barrie`res aux e´changes commerciaux. Les na-
tions qui agissaient de la sorte tentaient de pre´server leur e´quilibre exte´rieur en re´duisant
leurs sorties d’or lie´es aux importations. Cependant ces entraves au libre-e´change ne leur
permettaient aucunement de gagner en inde´pendance mone´taire. La politique mone´taire
demeurait toujours contrainte par la libre circulation des capitaux et la fixite´ des changes,
contrairement aux pays qui avaient de´value´ ou mis en place un controˆle des capitaux.
Ainsi, bien que ces pays rompaient partiellement avec une des normes de l’e´talon-or, celle
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de favoriser le libre-e´change responsable de l’ajustement des balances dans ce syste`me
mone´taire, les contraintes de ce re´gime continuaient a` s’appliquer pleinement a` eux. La
mise en place de mesures protectionnistes ne constitua donc pas une forme d’abandon de
l’e´talon de change-or au cours de la crise des anne´es trente, celles-ci ne permettant pas
aux pays investigateurs de telles mesures de se de´placer au sein du triangle des incompa-
tibilite´s. Ces mesures furent largement ge´ne´ralise´es au cours de la grande de´pression, la
plupart des nations y recourant, qu’elles aient rompu ou non avec l’or, mais pas avec la
meˆme intensite´.
Dans cette section nous essaierons de comprendre quels furent les facteurs responsables
de l’abandon d’une contrainte plutoˆt que d’une autre. C’est-a`-dire, pourquoi certaines
nations de´cide`rent de de´valuer, alors que d’autres pre´fe´re`rent mettre en place un controˆle
des changes, et quels furent les de´terminants du niveau de protectionnisme adopte´ par un
pays.
II.3.1 De´valuation ou controˆle des capitaux
Les e´tudes pre´sente´es pre´ce´demment de Wandschneider (2008), N. Wolf (2008), H.
Wolf et Yousef (2007), et Kuegler et Straumann (2010), si elles nous ont permis de
comprendre les raisons pour lesquelles certaines nations abandonne`rent plus ou moins
tardivement l’e´talon de change-or, ne font pas de distinctions entre celles ayant quitte´
ce syste`me mone´taire en abandonnant la fixite´ des changes, et celles en ayant renonce´
a` la libre circulation internationale des capitaux. Ces auteurs n’e´tudient pas non plus
le de´veloppement des barrie`res aux e´changes commerciaux, ne conside´rant pas, a` juste
titre, cette entorse a` une des normes de l’e´talon-or comme suffisante pour eˆtre conside´re´e
comme un abandon. Ainsi leurs travaux ne permettent pas de distinguer les raisons ayant
amene´ un pays a` abandonner l’une plutoˆt que l’autre des deux principales caracte´ristiques
de l’e´talon-or. Seuls les travaux de Simmons (1997) tentent d’expliquer pourquoi certains
pays augmente`rent plus que d’autres leurs barrie`res aux e´changes. Cet auteur ne s’inte´resse
cependant principalement qu’aux facteurs politiques a` l’origine de cette de´cision.
II.3.1.1 Le choix de la de´valuation Nous venons de voir les raisons qui amene`rent
une nation a` quitter l’e´talon de change-or. De´valuer sa monnaie e´tait alors selon Ei-
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chengreen, ou Bernanke, la meilleure re´ponse a` apporter a` la crise des anne´es trente.
Cette strate´gie e´tait la plus efficace pour lutter contre la re´cession, car elle permettait un
relaˆchement de la contrainte mone´taire et favorisait les exportations. La de´flation e´tait
alors combattue par les pressions inflationnistes qu’une telle politique entraˆınait, et l’ac-
tivite´ relance´e par la baisse des taux d’inte´reˆt et l’augmentation de la demande exte´rieure
et inte´rieure. Ainsi, pour ces auteurs, cette option pour quitter l’or e´tait la plus efficace et
devait donc eˆtre celle choisie de pre´fe´rence. Ils ne justifient cependant pas pourquoi cer-
taines nations y eurent recours plutoˆt qu’au controˆle des changes. Une des seules raisons
avance´es par Eichengreen (1992), est que les E´tats de´mocratiques conside´raient l’utili-
sation des controˆles de change comme e´tant indigne pour une de´mocratie et que seuls
des re´gimes autoritaires pouvaient y avoir recours. La Socie´te´ des Nations condamnait
d’ailleurs de telles pratiques, les rendant responsables en partie de l’approfondissement de
la crise. Les principaux pays qui de´value`rent alors leur monnaie furent le Royaume-Uni, le
Portugal, l’Australie, le Danemark, la Norve`ge, la Sue`de, l’Afrique du Sud, les E´tats-Unis,
la Nouvelle-Ze´lande, le Canada. Apre`s l’effondrement du bloc-or, la France, la Belgique,
la Suisse, les Pays-Bas, etc..
II.3.1.2 Le choix du controˆle des changes L’e´talon de change-or pouvait e´galement
eˆtre abandonne´ en mettant en place un controˆle des changes. Ce que firent l’Allemagne,
l’Autriche, la Hongrie, la Bulgarie, etc.. Cependant la` aussi, les e´tudes ne permettent
pas de distinguer pourquoi certaines nations de´cide`rent de controˆler les mouvements in-
ternationaux de capitaux plutoˆt que de de´valuer. Si Mitchener et Wandschneider (2015)
e´tudient quelles furent les conse´quences de ce choix, ils n’en donnent pas les raisons. Ils
citent cependant des travaux de la Banque des Re`glements Internationaux (BIS, Annual
Report, 1935, 1936), qui soulignaient que ces types de controˆles avaient e´te´ utilise´s par
les pays pour mettre fin a` des sorties massives de capitaux, notamment face aux crises
financie`res de l’anne´e 1931. Comme ces deux auteurs montrent que finalement les marges
de manœuvre que ces mesures offraient, notamment en libe´rant la politique mone´taire,
ne furent pas utilise´es, ils supposent que ces controˆles ont pu eˆtre maintenus par la suite
par des nations qui craignaient de voir leurs changes flotter, dans l’ide´e d’une ✓ peur
du flottement ✔ (fear of floating) (Calvo et Reinhart [2000]). De plus, ils montrent que
ces controˆles furent e´galement utilise´s pour soutenir la balance courante en controˆlant les
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importants, donc comme substituts a` des mesures de protectionnisme commercial. Les
pays qui avaient recours a` ces me´thodes pouvaient ainsi e´conomiser leurs devises et les
consacrer au service de leur dette exte´rieure. De ces analyses, on peut poser l’hypothe`se
que les nations qui employe`rent le controˆle des changes plutoˆt que la de´pre´ciation de leur
monnaie, le firent car elles pre´sentaient un fort taux d’endettement exte´rieur. En effet,
selon cette hypothe`se, si ces pays avaient mene´ une de´valuation de leur monnaie, alors
ceux-ci auraient vu leur dette exte´rieure augmenter dans les meˆmes proportions que la
de´pre´ciation de leur monnaie, alourdissant de ce fait le poids de leur dette. Ainsi, face
a` la crise des anne´es trente et a` la de´gradation de leur situation externe et interne, ils
durent abandonner l’e´talon de change-or, mais sans pour autant pouvoir de´pre´cier leur
monnaie, leur dette exte´rieure risquant sinon d’augmenter fortement. Mais devant l’impos-
sibilite´ de maintenir la convertibilite´-or de leur monnaie, la seule solution qui leur restait
e´tait de mettre en place un controˆle de change. En agissant de la sorte, ils e´taient ainsi
libe´re´s de la contrainte exte´rieure devenue insoutenable, sans pour autant voir leur dette
exte´rieure augmenter. L’utilisation des controˆles de capitaux comme moyen de controˆler
leurs e´changes commerciaux et donc de soutenir leur balance commerciale peut e´galement
eˆtre analyse´e dans cette optique. Ils pre´servaient ainsi leurs ressources en devises pour le
paiement de leur dette exte´rieure. L’expe´rience d’un passe´ de tre`s forte inflation, voire
d’hyperinflation, dans les anne´es vingt, a` l’instar de l’Allemagne, de l’Autriche ou de la
Hongrie, peut e´galement eˆtre suppose´e comme un facteur ayant conduit ces nations a`
mettre en place un syste`me de controˆle des changes plutoˆt qu’une de´valuation, face a`
leur impossibilite´ de maintenir l’e´talon de change-or. En effet, l’abandon des parite´s-or
e´tait associe´ au chaos mone´taire des anne´es vingt. Ainsi, en maintenant a` la monnaie sa
re´fe´rence a` l’or, meˆme si celle-ci e´tait de´nature´e, puisque plus ope´rationnelle, la symbo-
lique du re´gime mone´taire e´tait pre´serve´e et la confiance des agents maintenue. Mitchener
et Wandschneider montrent d’ailleurs que ces pays n’employe`rent pas la nouvelle liberte´
mone´taire que leur confe´rait l’abandon de l’e´talon-or, craignant toujours un retour de leurs
anciens tourments. Ils continue`rent alors de suivre certaines des contraintes d’un syste`me
auquel ils n’appartenaient pourtant plus. Ainsi, les nations qui recoururent au controˆle des
changes, le firent pour stopper les sorties massives de capitaux lors de crises financie`res
notamment. Mais une fois les tensions financie`res passe´es, ces controˆles auraient pu eˆtre
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leve´s et la monnaie de´value´e. La crainte d’un retour des de´sordres mone´taires en cas de
flottement, semble donc eˆtre un e´le´ment de´terminant dans ce choix, et explique pour-
quoi les controˆles ne furent pas leve´s. Enfin, la dette exte´rieure semble eˆtre e´galement un
e´le´ment inte´ressant pour expliquer l’impossibilite´ de recourir a` une de´valuation mone´taire.
II.3.1.3 De´valuation et controˆle des changes Certaines nations quitte`rent e´galement
l’e´talon de change-or en utilisant les deux options. Mais ge´ne´ralement elles le firent
se´quentiellement. C’est-a`-dire qu’elles abandonne`rent d’abord l’une des contraintes de
ce syste`me mone´taire, puis quelque temps apre`s, la seconde. L’Autriche par exemple, mit
en place un controˆle des changes de`s 1931, puis de´valua sa monnaie en 1934. L’Italie fut
aussi dans cette situation. Si on conside`re qu’elle quitta l’or en 1934 par la mise en place
de controˆle des changes stricts, elle de´valua par la suite en 1936. De nombreuses nations
d’Ame´rique Latine utilise`rent aussi ces deux options une fois l’e´talon-or abandonne´. La`
aussi le roˆle de la dette publique libelle´e en monnaie e´trange`re devrait pouvoir expliquer
ces se´quences. Dans un premier temps ces nations ne purent plus maintenir l’e´talon-or,
elles l’abandonne`rent alors par la mise en place de controˆles, la pre´sence d’un endettement
exte´rieur important les empeˆchant de recourir a` une de´valuation, pourtant solution la plus
opportune. Puis dans un second temps, plus tard au cours de la crise, elles firent de´faut
sur leur dette publique. A` partir de la`, elles pouvaient alors de´valuer leur monnaie, l’en-
dettement exte´rieur e´tant liquide´. Elles pouvaient profiter des avantages de cette option
pour sortir de la de´pression.
II.3.1.4 Le recours au protectionnisme, une alternative a` l’abandon de l’e´talon-
or Enfin, une troisie`me mesure fut utilise´e face a` la grande de´pression et aux de´se´quilibres
externes qu’elle amplifia, le recours aux mesures protectionnistes. Si ces pratiques constitue`rent
une atteinte a` l’ide´ologie de l’e´talon de change-or, notamment en entravant les me´canismes
d’ajustement de la balance des paiements selon la Banque des Re`glements Internationaux,
elles ne peuvent pas eˆtre conside´re´es comme un moyen d’avoir abandonne´ l’e´talon de
change-or, car elles ne permirent pas aux pays qui en use`rent de se libe´rer de la contrainte
exte´rieure et de retrouver une inde´pendance mone´taire. Le recours aux mesures protection-
nistes fut cependant ge´ne´ralise´ au cours des anne´es trente, mais avec diffe´rentes intensite´s
selon les nations.
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L’augmentation des mesures protectionnistes correspondait alors a` une tentative d’ame´liorer
la balance courante en substituant aux importations, des productions nationales. Elle ser-
vait e´galement comme mesures de re´torsion contre les augmentations tarifaires unilate´rales
ou les de´valuations mone´taires de partenaires commerciaux. Une des premie`res mesures
protectionnistes qui entraˆına des repre´sailles au cours de la crise fut ame´ricaine, en 1930,
avec le Smoot-Hawley tariff. Cette loi fit alors passer le niveau moyen d’imposition des
importations soumises a` ce re´gime, de 40 a` 47 %. Bien que les prix des exportations eu-
rope´ennes de produits manufacture´s a` destination de ce pays augmente`rent, l’impact ne
fut pas si important, car seulement 6 % des exportations de ce continent e´taient dirige´es
vers les E´tats-Unis en 1928. De meˆme pour les pays d’Ame´rique Latine, cette hausse n’eut
pas de grande re´percussion, car ceux-ci exportaient principalement des matie`res premie`res
alors libres de taxes (Irwin, [1993]). Rappelons, comme le pre´cise Eichengreen (1989b), que
la mesure ame´ricaine ne fut pas prise en re´action a` la grande de´pression, car bien qu’elle
s’appliqua en 1930, donc apre`s le retournement d’activite´ aux E´tats-Unis, elle fut de´cide´e
au de´but de l’anne´e 1929, donc avant le renversement de cycle. Elle eut cependant pour
effet de de´grader les relations internationales et de´clencha des mesures de re´torsion de la
part des autres nations. Conybeare (1985) note qu’a` la suite de la de´cision ame´ricaine,
61 nations augmente`rent leur niveau de protection dans les anne´es qui suivirent. Apre`s
cette premie`re pe´riode de repre´sailles tarifaires, la seconde qui eut lieu selon Madsen
(2001), le fut a` la suite de l’abandon par le Royaume-Uni de sa politique de libre-e´change.
En votant l’Abnormal Importation Act en novembre 1931, puis l’Import Duties Act en
fe´vrier 1932, ce pays de´clencha alors une nouvelle phase de re´torsion. Eichengreen et Irwin
(2010) mettent eux aussi en avant de telles de´cisions apre`s le Smoot-Hawley tariff, mais
pour eux, la principale cause de la hausse des entraves aux e´changes commerciaux inter-
nationaux fut les crises financie`res de l’anne´e 1931, et l’abandon de l’e´talon de change-or
par de nombreux pays qu’elles provoque`rent, l’Allemagne, l’Autriche, la Hongrie, puis le
Royaume-Uni en septembre 1931, suivis par de nombreux autres. En effet, certaines de
ces nations quitte`rent ce re´gime mone´taire en mettant en place un strict controˆle des
changes. De ce fait, elles limite`rent les ope´rations en devises et donc, les e´changes com-
merciaux internationaux. Les controˆles des changes peuvent ainsi eˆtre conside´re´s comme
des mesures protectionnistes non tarifaires, visant a` limiter les importations d’un pays en
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re´duisant l’accessibilite´ aux moyens de paiements internationaux. D’autres nations, autour
du Royaume-Uni, de´value`rent leurs monnaies et ame´liore`rent ainsi la compe´titivite´ prix
de leurs exportations. Le couˆt de leurs importations s’en retrouvait e´galement renche´ri,
favorisant une substitution de leur production nationale a` leurs importations. Les na-
tions encore sur l’or re´agirent alors a` ces de´pre´ciations mone´taires, en augmentant leurs
barrie`res commerciales, dans le but de prote´ger leurs balances courantes. Ainsi la France
augmenta de 15 % ses taxes sur les importations britanniques et re´duisit les quotas de
ce pays. Le Canada et l’Afrique du Sud, qui ne de´value`rent pas a` la suite du Royaume-
Uni, applique`rent aussi des taxes a` l’encontre de ce pays. En janvier 1932 l’Allemagne
augmenta e´galement ses droits de douane sur les importations provenant de pays ayant
de´pre´cie´ leurs monnaies. De meˆme pour les Pays-Bas, nation pourtant traditionnellement
attache´e au libre-e´change. Selon les donne´es de la Socie´te´ des Nations, le commerce in-
ternational chuta alors de 16 % entre les troisie`mes trimestres 1931 et 1932. Entre les
anne´es 1929 et 1932, Madsen (2001) e´value la baisse du volume des importations et des
exportations a` un peu plus de 30 %. Si la diminution de l’activite´ mondiale fut responsable
d’une re´duction de 14 % de ces volumes, la hausse des mesures tarifaires le fut a` hauteur
de 8 %, les mesures non tarifaires pour 6 %, et enfin, 5 % furent dus a` l’augmentation
des tarifs due a` la baisse du niveau ge´ne´ral des prix (pour les taxes ad valorem). Ainsi
l’e´tude de Madsen e´tablit que la hausse des barrie`res aux e´changes serait responsable
d’une diminution du volume des e´changes de 59 %, tandis que la baisse de l’activite´ et
des prix le seraient pour 41 %.
Eichengreen et Irwin (2010) e´tudient quelles furent les nations les plus a` meˆme d’aug-
menter leurs restrictions aux e´changes. Selon leurs re´sultats, celles qui y eurent le plus
recours furent celles qui maintinrent leurs parite´s-or. En effet, face a` la de´pression et a` la
de´gradation de leur situation exte´rieure, les pays encore sur l’e´talon de change-or mirent
en place des barrie`res aux e´changes, dans le but de limiter leurs importations et donc de
prote´ger leur balance courante. Ces barrie`res, en augmentant le prix des importations,
permettaient e´galement de substituer a` la production e´trange`re celle nationale. Cela fa-
vorisait donc l’activite´ interne et l’emploi, ame´liorant de ce fait la situation domestique.
Les auteurs montrent e´galement que les nations qui avaient augmente´ leurs barrie`res
commerciales lorsqu’elles e´taient encore sur l’e´talon de change-or, tendaient a` les re´duire
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une fois qu’elles avaient abandonne´ ce syste`me mone´taire. Celles-ci devenaient en effet
moins ne´cessaires pour soutenir les e´quilibres exte´rieurs et inte´rieurs, une fois la monnaie
de´value´e. C’est ainsi que le Congre`s ame´ricain vota le Reciprocal Trade Agreements Act
en 1934, un an apre`s avoir quitte´ l’or. Cette mesure donnait le pouvoir au pre´sident de
re´duire les taxes sur les importations dans le cadre d’accords avec d’autres pays. Quatre
ans apre`s cette loi, les hausses des droits de douane du Smoot-Hawley tariff e´taient ef-
face´es. Les nations du bloc-or re´duisirent e´galement leurs entraves aux importations de`s
qu’elles de´pre´cie`rent leurs monnaies. Un mois apre`s avoir quitte´ l’e´talon de change-or en
septembre 1936, la France diminuait ses taxes sur les importations entre 15 et 20 %. De
meˆme la Suisse re´duisit ses taxes de l’ordre de 50 %. Le graphique suivant est extrait
d’Eichengreen et Irwin (2010), et pre´sente l’e´volution du pourcentage moyen des taxes
sur les importations de diffe´rents pays selon leurs strate´gies face a` la grande de´pression,
en 1928, 1935, 1938.
Nous pouvons voir que les pays qui de´value`rent, ici les membres du bloc sterling,
n’augmente`rent que tre`s faiblement leurs droits de douane. En effet, ces pays qui avaient
de´value´ leur monnaie, virent leur balance courante s’appre´cier, graˆce a` l’ame´lioration
de la compe´titivite´ prix de leurs exportations et le renche´rissement du couˆt de leurs
importations. La seule exception fut alors le Royaume-Uni, dont les taxes moyennes sur
les importations augmente`rent fortement, ce qui correspondit a` l’Abnormal Importation
Act de novembre 1931 et a` l’Import Duties Act de fe´vrier 1932. Eichengreen et Irwin
(2010) expliquent cette re´action britannique par plusieurs raisons. Ils citent notamment
les travaux de Capie (1983), Williamson (1992) et Garside (1998), qui mettent en avant
les facteurs politiques dans cette de´cision. En effet, le Parti conservateur arriva au pouvoir
en octobre 1931, or celui-ci plaidait depuis longtemps de´ja`, pour un retrait de la politique
de libre-e´change du Royaume-Uni et un retour a` des mesures protectionnistes. Il avait
de´ja` re´ussi a` modifier quelque peu la politique anglaise dans les anne´es vingt avec le
Safeguarding of Industries Act en 1921. Cette loi portait les droits de douane a` 33 %
pour les produits des neuf secteurs industriels les plus fragiles. L’autre raison de cette
politique e´tait que le Royaume-Uni, en tant que centre financier international, e´tait la
destination d’importants volumes de capitaux e´trangers. Dans la crainte que ceux-ci se
retirent massivement, ce qui aurait menace´ la balance des paiements et donc la stabilite´ de
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la livre, la mise en place de barrie`res aux e´changes avait pour but de renforcer la balance
courante, une des composantes de la balance des paiements (Eichengreen, [1990a]). Dans le
cas des pays ayant mis en place un controˆle des changes, la hausse des mesures tarifaires
ne fut pas ge´ne´ralise´e. Si l’Allemagne, l’Autriche et l’Italie augmente`rent les leurs, la
Hongrie et la Tche´coslovaquie n’y eurent que peu recours. En effet, controˆle des changes et
protectionnismes peuvent eˆtre des substituts. La limitation de la disponibilite´ des devises
peut suffire a` diminuer les importations.
Ainsi pour Eichengreen et Irwin (2010), le recours au protectionnisme pour affronter
la grande de´pression est conside´re´ comme un optimum de second rang. Celui de premier
rang consistant a` de´valuer comme nous l’avons vu pre´ce´demment. La hausse des barrie`res
aux e´changes fut donc une des re´ponses pour tenter de sortir de la crise, adopte´e par les
nations ayant maintenu l’or. Cependant cette strate´gie, si elle offrait un certain secours
dans la de´fense de l’e´quilibre externe, ne permettait pas de s’affranchir des contraintes de
l’e´talon de change-or et donc de combattre la de´flation. De plus, par ces effets ne´gatifs sur
le commerce international et les politiques de repre´sailles qu’elle entraˆınait, elle tendit a`
approfondir la de´flation mondiale.
Simmons (1997), e´tudie e´galement les facteurs responsables d’une hausse des barrie`res
tarifaires pour un pays. Elle montre que les facteurs structurels furent de´terminants dans
le niveau et l’e´volution du protectionnisme. Plus un pays avait un poids important dans
le commerce international, et plus celui-ci avait tendance a` avoir un niveau de protec-
tion e´leve´. L’ouverture internationale e´tait corre´le´e ne´gativement. Plus elle e´tait impor-
tante et moins la nation usait d’entraves aux e´changes. Ces re´sultats sont alors en accord
avec les the´ories des e´changes internationaux, soulignant l’incitation des acteurs les plus
importants a` essayer de modifier les termes de l’e´change en leur faveur. De meˆme, la
de´pendance au commerce international tend a` diminuer l’utilisation de mesures protec-
tionnistes. Enfin, un troisie`me facteur structurel de´terminant au cours de cette pe´riode, fut
la conjoncture e´conomique. La de´te´rioration de l’activite´ tendait a` augmenter le recours
aux tarifs pour se prote´ger. Simmons montre alors qu’au cours de la grande de´pression, les
pays les plus sensibles a` cette variable furent le Royaume-Uni, le Canada et la Norve`ge.
Les facteurs politiques internes influence`rent cependant aussi fortement le recours a` ces
pratiques commerciales. L’auteur montre ainsi que l’importance relative des partis poli-
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tiques dans un parlement fut une des principales variables qui affecte`rent l’e´volution du
niveau des taxes sur les importations. Pour la majorite´ des pays teste´s, excepte´ les trois
pre´ce´dents, ce fut meˆme le plus de´terminant. Les partis de centre droit e´taient les plus
dispose´s a` augmenter les contraintes sur les importations, a` l’inverse des partis de gauche.
En effet, ces derniers conside´raient que ces mesures conduisaient a` une hausse du couˆt de
la vie, et donc de´gradaient la condition des travailleurs. Ils e´taient alors plus dispose´s a`
de´valuer la monnaie qu’a` augmenter les tarifs. L’instabilite´ gouvernementale et le degre´
d’inde´pendance de la banque centrale e´taient aussi positivement corre´le´s avec les hausses
tarifaires, cependant leurs significativite´s e´taient assez faibles.
Un autre re´sultat mis en avant par Simmons, est que l’e´volution des politiques commer-
ciales d’un pays n’e´tait pas conditionne´e par celle de ses principaux partenaires e´conomiques.
Parmi son e´chantillon de pays, seulement six voyaient ce lien pertinent, mais ils ne
repre´sentaient que 11 % des flux commerciaux de l’e´tude. Pour les principales nations, les
E´tats-Unis, le Royaume-Uni, la France, l’Allemagne, l’Italie et la Belgique, repre´sentant
alors 89 % des e´changes, cette relation n’e´tait pas significative. Ainsi l’auteur conclut que
la hausse du protectionnisme au cours de la grande de´pression ne fut pas la conse´quence de
politiques de repre´sailles commerciales. Les facteurs les plus pertinents permettant d’ex-
pliquer ce phe´nome`ne furent selon elle, d’ordre politique, avec la pre´sence de partis de
centre droit au pouvoir, et e´conomique, avec le retournement conjoncturel. Ces re´sultats
s’accordent avec ceux d’Eichengreen et Irwin (2010), pour qui les pays ayant eu le plus re-
cours au protectionnisme furent ceux qui reste`rent le plus longtemps sur l’or. Or, ceux qui
maintinrent ce re´gime mone´taire le plus longtemps, furent e´galement ceux qui sortirent
le plus tard de la de´pression, donc qui connurent un recul de l’activite´ le plus long. De
plus, ces mesures protectionnistes purent eˆtre mene´es en repre´sailles aux de´valuations des
nations ayant abandonne´ l’or, donc contre celles qui augmente`rent le moins leurs tarifs,
d’ou` l’absence de repre´sailles commerciales montre´e par Simmons.
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I De´fauts ge´ne´ralise´s au cours de la grande de´pression
I.1 La dette publique, de´finitions et ampleurs
I.1.1 Diffe´rentes formes d’endettement, de´finitions.
Avant d’e´tudier l’ampleur et les conse´quences des de´fauts au cours de la grande
de´pression, il est important de bien cerner la notion de dette souveraine. L’endettement
public peut se de´tailler de nombreuses manie`res, il peut eˆtre a` court terme, long terme,
taux fixes, taux variables, par e´mission de titres place´s aupre`s du public ou d’institu-
tions financie`res, par emprunt aupre`s d’interme´diaires financiers, de la banque centrale,
d’autres E´tats, etc.. La distinction qui nous inte´ressera plus particulie`rement ici et dont
nous verrons par la suite pourquoi, est celle entre l’endettement public interne, que l’on
appellera aussi domestique, et l’endettement public externe, ou exte´rieur. Cette distinc-
tion peut se de´finir de plusieurs fac¸ons. Reinhart et Rogoff (2010a), qui e´tudient dans de
nombreux travaux les manifestations et conse´quences des crises e´conomiques, en parti-
culier celles d’endettement, ope`rent cette distinction a` travers son aspect juridique. Pour
eux, la dette publique inte´rieure est alors l’ensemble des dettes d’un E´tat, e´mises dans le
cadre national et soumises au droit national, quelles que soient la nationalite´ du cre´ancier
ou la devise dans laquelle la dette est libelle´e. Il existe donc une dette publique inte´rieure
en devise e´trange`re, correspondant aux emprunts d’un E´tat e´mis dans le cadre national et
ne´anmoins libelle´s dans une devise diffe´rente de la monnaie du pays. La dette exte´rieure
correspond aux dettes d’un pays envers des cre´anciers e´trangers, publics ou prive´s, dont
les conditions des contrats de preˆts sont re´gies par la loi du pays cre´ancier ou par le
droit international. Ces conditions sont alors souvent de´termine´es inte´gralement par les
cre´anciers. Cette distinction ne nous convient cependant pas. En effet, dans le cadre de
cette re´flexion sur les relations entre endettement public et blocs mone´taires, elle ne nous
semble pas eˆtre la plus pertinente. Il nous paraˆıt, et c’est la de´finition que nous utiliserons
par la suite dans le cadre de cette e´tude, que la diffe´rence importante a` faire entre les
dettes souveraines, est celle entre dette publique libelle´e en monnaie nationale et dette pu-
blique en monnaie e´trange`re. La dette publique interne ou domestique correspondra donc
pour nous, a` l’endettement public dans la monnaie du pays emprunteur. L’endettement
exte´rieur ou externe, consistera alors, a` la dette publique libelle´e en monnaie e´trange`re,
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ou en monnaie nationale mais incluant une clause de change, de prix. La dette publique
en monnaie nationale, mais comportant des clauses de change, ou une indexation sur des
prix, celui de l’or par exemple, sera assimile´e a` la dette externe. En effet, en y incluant ce
type de clause, l’E´tat perd le controˆle sur sa dette, celle-ci e´tant indexe´e sur une variable
qu’il ne controˆle pas. Dans le cas d’une dette interne, donc pour nous, une dette contracte´e
dans la monnaie du pays emprunteur sans clause de change, l’E´tat controˆle la monnaie
dans laquelle il s’endette. Ainsi, comme le souligne De Grauwe (2013), celui-ci peut ne
jamais eˆtre contraint a` faire de´faut sur cette dette. En effet, en cas de crise d’illiquidite´,
voire d’insolvabilite´, il peut toujours forcer sa banque centrale a` se porter acque´reur de ses
titres. Dans le cas d’une dette externe, comme il ne maˆıtrise pas la monnaie dans laquelle
il est endette´, il peut alors eˆtre amene´ a` faire de´faut sur cette dette contre son gre´. De plus,
cette distinction que nous faisons entre endettement interne et externe est essentielle dans
le cas d’une de´valuation. En effet, un pays endette´ en monnaie e´trange`re ou en monnaie
nationale, mais avec une clause de prix, est expose´ a` un important effet de richesse en cas
de de´valuation. La diminution de la valeur externe de la monnaie nationale entraˆıne un
renche´rissement de la dette publique exprime´e en monnaie nationale, donc du service de
la dette. Si la de´valuation ne permet pas une augmentation suffisante des ressources de
l’E´tat par la hausse de l’activite´ qu’elle favorise, la charge de la dette peut alors devenir
excessive et pousser au de´faut. Ainsi, en pre´sence d’un endettement exte´rieur, un gou-
vernement peut eˆtre contraint dans sa politique de change, toute de´pre´ciation mone´taire
provoquant un alourdissement de l’endettement. Dans le cas d’une dette souveraine li-
belle´e en monnaie nationale, une de´valuation n’a pas d’effet direct sur la valeur nominale
ou re´elle de la dette. La politique de change n’est donc pas directement contrainte par
cette variable. Nous verrons plus loin l’importance de cette distinction entre endettement
public interne et externe dans le cas des anne´es trente.
I.1.2 Importance du financement par endettement au cours de l’entre-deux-
guerres, dette interne et dette externe
Au cours de l’entre-deux-guerres, les E´tats s’endette`rent pour se financer. Toutes les
nations ne recoururent pas avec la meˆme intensite´ a` ce mode de financement et il ne
fut pas non plus utilise´ de manie`re homoge`ne au cours de la pe´riode. Abbas et al. (2010,
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2011, 2014) proposent une nouvelle base de donne´es sur l’endettement public des E´tats sur
longue pe´riode, a` l’instar de Reinhart et Rogoff (2010a). A` partir de leurs donne´es, nous
pouvons pre´senter une e´volution de l’endettement public au cours de la pe´riode e´tudie´e.
A` la veille de la Premie`re Guerre mondiale, la dette publique rapporte´e au PIB atteignit
23 % pour les nations les plus avance´es. Avec la guerre, ce ratio augmenta fortement.
Cette hausse continua jusqu’au de´but des anne´es vingt. Puis la tendance s’inversa et
l’endettement public recula au cours de cette de´cennie. Mais avec le basculement dans la
grande de´pression, il se mit a` nouveau a` augmenter et atteignit un maximum en 1932, avec
un ratio moyen d’endettement rapporte´ au PIB pour les pays les plus avance´s atteignant
80 %.
Au cours de l’entre-deux-guerres, ces deux types de dettes ont alors e´te´ utilise´s par les
E´tats. Cependant, une grande majorite´ des nations e´taient endette´es en devises e´trange`res,
refle´tant leur incapacite´ a` le faire dans leur propre monnaie. C’est ce qu’Eichengreen et
Hausmann (1999), et Eichengreen, Hausmann et Panizza (2002, 2005a, 2005b, 2003), ap-
pellent le ✓ pe´che´ originel ✔ (original sin). Seuls quelques pays avaient la capacite´ d’e´mettre
des titres publics dans leur propre monnaie, les autres s’endettaient alors soit en mon-
naies e´trange`res, en ge´ne´ral dans celles des principaux centres financiers internationaux,
soit dans leur propre monnaie, mais en incluant une clause-or, les cre´diteurs e´taient ainsi
prote´ge´s d’une de´pre´ciation de cette monnaie.
I.1.2.1 Le cas de l’endettement externe Certains E´tats pour se financer par en-
dettement, notamment aupre`s d’investisseurs e´trangers, ne pouvaient le faire dans leur
propre monnaie. Certains ne le peuvent d’ailleurs toujours pas. C’est cette incapacite´ que
les auteurs cite´s pre´ce´demment de´signent comme e´tant un ✓ pe´che´ originel ✔. Dans une
e´tude de 1999, Eichengreen et Hausmann de´finissent ce concept comme e´tant l’impossibi-
lite´ pour un E´tat d’emprunter a` l’e´tranger dans sa propre monnaie, et meˆme d’emprunter a`
long terme sur son marche´ dans sa propre monnaie. Plus tard, dans leurs travaux avec Pa-
nizza, ils restreignent cette contrainte a` la seule incapacite´ d’emprunter a` l’e´tranger dans
sa propre monnaie. En effet, la possibilite´ de s’endetter en monnaie nationale a` longue
e´che´ance sur le marche´ domestique peut eˆtre acquise en de´veloppant un marche´ financier
national suffisamment profond. Si cette taˆche n’est pas aise´e, certains pays re´ussirent tout
de meˆme a` de´velopper cette capacite´ au cours de la seconde moitie´ du XXe sie`cle, comme
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l’ont montre´ les exemples de la Tha¨ılande, du Chili, de la Hongrie, ou de l’Inde, avec des
emprunts longs en monnaie nationale, a` taux d’inte´reˆt fixe et sans clause de change. Ainsi
cette contrainte qu’e´prouvent encore certaines nations aujourd’hui, de´pendrait surtout de
l’inexistence dans ces pays de marche´s financiers suffisamment profonds. Au contraire,
l’incapacite´ de s’endetter a` l’e´tranger dans sa propre monnaie serait un fait difficilement
surmontable que seuls quelques pays parmi les plus avance´es auraient de´passe´. De nos
jours, les E´tats-Unis, le Japon, le Royaume-Uni, la Suisse et la Zone Euro, seraient les
seuls a` pouvoir s’affranchir de cette contrainte.
Diffe´rents arguments peuvent alors expliquer l’incapacite´ d’un pays, d’un gouverne-
ment, a` s’endetter dans sa propre monnaie. Ces facteurs ne sont pas exclusifs et se ren-
forcent plutoˆt les uns les autres. Le de´veloppement insuffisant de marche´s financiers domes-
tiques en est un. L’insuffisance de fonds preˆtables nationaux, ou l’inefficience des marche´s
financiers dans la rencontre entre offre et demande de capitaux au niveau domestique,
peuvent contraindre un E´tat a` se tourner vers les marche´s financiers internationaux pour
se financer, et donc a` emprunter en devises e´trange`res. Cette situation peut cependant
eˆtre de´passe´e a` long terme, par le de´veloppement de marche´s plus performants, comme les
exemples du Chili, de la Hongrie, etc., l’ont montre´. Une autre origine du ✓ pe´che´ originel
✔ est le manque de cre´dibilite´ des autorite´s mone´taires et budge´taires de ces pays. Face
a` un choc e´conomique, ou des difficulte´s plus ge´ne´rales, celles-ci peuvent eˆtre tente´es de
de´grader la valeur interne ou externe de leur monnaie, de´pre´ciant ainsi la valeur re´elle de
la dette. Les investisseurs peuvent alors eˆtre re´ticents a` preˆter a` un E´tat dans une monnaie
qu’il peut manipuler. Le recours a` une devise e´trange`re, ou a` une clause de change ou
or dans le cas de preˆts en monnaie du pays, est donc un moyen de se pre´munir contre le
risque de de´pre´ciation de la monnaie de l’emprunteur. Ize, Levy et Yeyatti (1998) et Ize et
Parrado (2002), ajoutent e´galement la pre´fe´rence des preˆteurs nationaux pour l’acquisition
d’actifs en monnaie e´trange`re. Enfin, une autre raison peut eˆtre le couˆt trop e´leve´ d’un
endettement en monnaie nationale. Dans le cas d’un pays dont les politiques mone´taires
ou budge´taires paraissent peu cre´dibles, un emprunt en monnaie nationale sera assorti
d’un taux d’inte´reˆt incluant une prime de risque e´leve´e, alourdissant alors le couˆt de la
dette. Cette prime et donc le couˆt qui y est associe´, refle´tera la probabilite´ que la dette
re´elle de l’E´tat peu cre´dible se de´pre´cie, et cela, meˆme si le risque ne se mate´rialise pas.
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Si l’E´tat sait qu’il n’utilisera pas un tel proce´de´, contrairement a` ce que sa cre´dibilite´
peut laisser croire aux investisseurs, l’endettement en devise e´trange`re, en garantissant
ces derniers contre une manipulation de la monnaie d’emprunt, fait diminuer la prime de
risque et donc le couˆt de l’endettement. Ainsi le recours a` une dette publique externe peut
eˆtre un moyen pour un E´tat peu cre´dible de diminuer le couˆt de sa dette.
Ainsi au cours de l’entre-deux-guerres, les nations qui ne pouvaient pas s’endetter
dans leur propre monnaie le faisaient aupre`s des quelques preˆteurs internationaux. Les
principaux pays cre´diteurs e´taient les E´tats-Unis, le Royaume-Uni, la France, la Suisse et
la Belgique. Pour les preˆts a` long terme, les deux premiers furent les plus importants, car
comme le rappellent Eichengreen et Portes (1986), presque deux tiers des investissements
internationaux a` long terme en valeur furent le fait de ces deux nations. Feinstein et
Watson (1995) e´valuent a` 9 milliards de dollars, voire 11 milliards, le flux de capitaux
internationaux entre 1924 et 1930. De ce montant, 60 % seraient originaires des E´tats-
Unis, le Royaume-Uni aurait preˆte´ 1,3 milliard, soit 14,4 % et la France, 1,34 milliard. Le
reste provenant de la Suisse, des Pays-Bas, de la Tche´coslovaquie et de la Sue`de. Sur ces
neuf milliards, la partie investie en Europe l’e´tait pour moitie´ a` long terme et l’autre a`
court terme. Le nombre d’emprunteurs e´tait beaucoup plus e´leve´. Le premier destinataire
de ces flux e´tait l’Allemagne qui en recevait alors environ un tiers. La Premie`re Guerre
mondiale l’avait fait passer de preˆteur international a` celui d’emprunteur net. Un quart
en plus de ces capitaux e´taient aussi investis dans d’autres pays europe´ens. Les quatre
dominions anglais recevaient quant a` eux environ un cinquie`me du flux, l’Ame´rique du
Sud et Centrale e´galement un cinquie`me.
I.1.2.2 L’importance relative de la dette inte´rieure Mais certains E´tats re´ussissaient
e´galement a` financer une partie, voire la totalite´ de leur dette par des titres libelle´s dans
leur propre monnaie. Cette part de l’endettement public a e´tait moins e´tudie´e, notam-
ment a` cause de la plus grande difficulte´ a` recueillir les donne´es ade´quates. Dans une se´rie
d’articles, Reinhart et Rogoff (2010a, 2011a) e´tudient cette composante de l’endettement
public, des anne´es 1900 a` aujourd’hui. Il faut cependant se rappeler que leur de´finition de
la dette domestique prend en compte celle en monnaie nationale incluant des clauses-or
ou de change. Trois faits saillants ressortent alors de leurs travaux. Sur la pe´riode e´tudie´e,
la part de l’endettement public interne est e´leve´e. Il repre´sente en effet presque les deux
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tiers de la dette publique totale de leur e´chantillon de 64 pays. Son importance permet
alors a` ces deux auteurs d’expliquer pourquoi de nombreux pays font de´faut sur leur dette
exte´rieure a` des niveaux d’endettement pourtant plutoˆt faibles. Leurs dettes internes sont
en fait e´leve´es au moment du de´faut. Ces re´sultats offrent aussi une justification du niveau
d’inflation que connaissent certaines nations, bien au-dessus de ceux optimaux auxquels
une pratique rationnelle du seigneuriage conduirait. Ces hauts niveaux d’inflation per-
mettraient alors de re´duire une partie de la dette domestique en e´rodant sa valeur re´elle.
Leurs donne´es pour l’entre-deux-guerres font alors apparaˆıtre l’importance relative de
la dette souveraine interne sur l’endettement public total. Pour les pays les plus avance´s
d’Ame´rique du Nord et d’Europe, ce ratio se maintient aux environs de 90 % tout au
long de la pe´riode pour l’Ame´rique du Nord. Pour l’Europe, il se situe vers 80 % au
de´but des anne´es vingt, puis diminue au cours de cette de´cennie jusqu’a` 60 %, pour
finalement remonter a` partir de la suivante et finir par atteindre 90 % a` la veille de la
Seconde Guerre mondiale. Pour les pays e´mergents de l’e´poque, cette part est beaucoup
plus faible, et l’e´volution plus contraste´e. Pour les pays d’Ame´rique Latine, au de´but de
l’entre-deux-guerres, elle se situe aux alentours de 45 %, puis de´croˆıt jusqu’a` la deuxie`me
moitie´ des anne´es vingt, atteignant 30 %, puis croˆıt de nouveau jusqu’a` un maximum
d’environ 40 % au milieu des anne´es trente. Pour l’Asie, la situation est diffe´rente, elle
entame la pe´riode avec un niveau de dette publique interne rapporte´ au total de la dette,
aux alentours de 35 %, puis cette part augmente continuellement au cours de l’entre-deux-
guerres, pour eˆtre a` plus de 55 %. Pour l’Afrique, au de´but des anne´es vingt, la part est
de plus de 30 %, mais de´croˆıt jusqu’a` un point au de´but des anne´es trente, a` environ 20
%. Puis ce ratio augmente a` nouveau, pour terminer a` la veille du second conflit mondial,
au meˆme niveau que celui a` la sortie de premier conflit.
Cette dette interne, toujours selon les travaux de Reinhart et Rogoff, e´tait essentiel-
lement a` long terme. Pour l’ensemble des pays e´tudie´s entre les deux conflits mondiaux,
l’endettement domestique long repre´sentait entre 70 et 80 % de la dette interne totale.
Pour les pays d’Ame´rique Latine, si a` l’issue de la Premie`re Guerre mondiale elle de´passait
les 80 %, au de´but des anne´es trente, elle n’e´tait plus que de 50 %. Il faut cependant se
rappeler que pour Reinhart et Rogoff, l’endettement interne comprend l’endettement en
monnaie nationale mais incluant une clause de prix, l’or en ge´ne´ral au cours de cette
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pe´riode. Ainsi, si de nombreux pays aujourd’hui frappe´s du ✓ pe´che´ originel ✔, semblaient
pre´senter au cours de l’entre-deux-guerres, un endettement en monnaie nationale relati-
vement important par rapport a` leur endettement total, aux alentours de 30 a` 40 % pour
les nations d’Ame´rique Latine, d’Asie et d’Afrique, il est tre`s fortement probable que
ces dettes en monnaie nationale e´taient frappe´es d’une clause-or. L’endettement interne
comme nous l’entendons, c’est-a`-dire sans clause, n’e´tait essentiellement le fait que des
nations europe´ennes les plus avance´es et des E´tats-Unis.
I.2 Les de´fauts au cours de la crise
I.2.1 Diffe´rentes fac¸ons de faire de´faut
Mais au cours de la grande de´pression, une grande partie des E´tats firent de´faut
sur leur dette publique, qu’elle soit domestique ou exte´rieure. La` aussi, l’attention s’est
essentiellement porte´e sur les de´fauts souverains en monnaie e´trange`re. Deux raisons a`
cela. La premie`re est comme nous l’avons vu, la moins grande disponibilite´ des donne´es
sur la dette publique inte´rieure. La seconde est quant a` elle, la plus grande difficulte´ de
repe´rer un de´faut inte´rieur.
En effet si nous prenons la de´finition de Reinhart et Rogoff (2010a), un de´faut souve-
rain exte´rieur ✓ se de´finit comme l’incapacite´ d’un E´tat a` assurer le paiement du principal
ou d’un inte´reˆt a` la date convenue (ou dans la pe´riode de graˆce spe´cifie´e). Ces e´pisodes
comprennent des cas ou` la dette re´e´chelonne´e est finalement apure´e dans des conditions
moins favorables que celles des obligations d’origine ✔. Selon cette de´finition, nous pou-
vons comprendre qu’un e´pisode de de´faut souverain n’est pas limite´ a` l’arreˆt de´finitif des
remboursements. Souvent, dans le cas de crise de la dette, l’accord final avec les cre´anciers
paraˆıt inde´termine´ et se produit longtemps apre`s le premier incident de paiement. Une
des raisons a` cela est notamment la difficulte´ de ne´gocier avec les cre´anciers, lorsque
ceux-ci sont en nombre assez e´leve´. Ainsi, dans le cas de la dette exte´rieure, l’incidence
d’un de´faut est plus aise´ment identifiable, celui-ci correspondant alors a` toute premie`re
impossibilite´ de remboursement par l’E´tat emprunteur. La fin d’un e´pisode d’une crise
de la dette est plus difficilement cernable, les accords entre l’emprunteur et ses cre´anciers
s’e´tendant ge´ne´ralement sur de tre`s longues pe´riodes.
Dans le cas d’une dette publique domestique, la de´termination d’un e´pisode de de´faut
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est plus complique´e. En effet, pour l’endettement interne, deux types de de´fauts peuvent
eˆtre enregistre´s, les de´fauts de jure et ceux de facto. Pour le premier type, la de´finition
donne´e pre´ce´demment pour un de´faut souverain externe s’applique e´galement, mais ici
dans le cas d’une dette interne. Reinhart et Rogoff (2010a) rajoutent e´galement le gel
des de´poˆts bancaires et, ou, la conversion force´e des de´poˆts en monnaie e´trange`re dans la
monnaie locale. Un de´faut souverain de jure sur la dette interne peut donc eˆtre finalement
presque autant identifiable qu’un de´faut sur la dette externe, a` ceux-ci pre`s, que les infor-
mations sur le premier sont moins disponibles. Il intervient alors de`s le premier incident de
paiement de l’E´tat, ou l’utilisation de mesures telles que le gel des de´poˆts bancaires. Les
de´fauts internes de jure sont cependant beaucoup plus rares que ceux externes. Sur leur
pe´riode d’e´tude d’un peu plus d’un sie`cle, Reinhart et Rogoff (2011a) en de´nombrent 68,
a` comparer aux 250 sur la dette exte´rieure depuis le de´but du XIXe sie`cle. Ils soulignent
e´galement que si la probabilite´ d’un de´faut de jure sur la dette interne est plus faible que
pour celle externe, il se produit en ge´ne´ral lors de conditions macroe´conomiques bien plus
de´grade´es.
Mais si les de´fauts internes sont plus difficilement identifiables et paraissent moins
nombreux que ceux externes, c’est parce que l’E´tat peut e´galement faire de´faut de facto
sur sa dette domestique. Un de´faut de facto correspond a` la diminution du poids de
l’endettement par re´duction de la valeur re´elle de la dette, sa valeur nominale restant in-
change´e. Pour y parvenir, l’E´tat peut recourir a` l’inflation. En e´rodant le pouvoir d’achat
de sa monnaie, il diminue la valeur re´elle de sa dette interne. C’est pour cela que nous
classons la dette domestique avec clause-or ou de change, dans la dette exte´rieure, car
sa valeur re´elle n’est pas affecte´e par l’inflation, les contrats s’en garantissant par cette
clause. Ainsi, la diffe´rence entre dette domestique ou exte´rieure, plus que d’eˆtre fonde´e sur
son cadre juridique, correspond a` la capacite´ qu’a l’E´tat a` la controˆler, a` travers l’inflation
notamment. Il est donc beaucoup plus difficile de de´terminer la pre´sence d’un de´faut de
facto. En effet, pour que l’inflation e´rode la valeur re´elle de la dette, il faut qu’elle soit non
anticipe´e, le taux d’inte´reˆt re´el servi devant eˆtre ne´gatif. Ce proce´de´ de de´sendettement
est donc surtout efficace dans le cas d’une dette dont la maturite´ est longue. Si elle est
courte, lorsque les titres arrivent a` e´che´ance, soient ils ne sont pas renouvele´s au taux
d’inte´reˆt pre´sent et l’E´tat peut alors eˆtre accule´ au de´faut, soient les taux sont augmente´s
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pour prendre en compte la hausse du niveau ge´ne´ral des prix, et dans ce cas l’inflation
ne permet plus de re´duire la dette. Il est donc difficile de de´terminer un de´faut de facto,
notamment parce qu’il n’existe pas de seuil a` partir duquel la re´duction de la valeur re´elle
de la dette par l’inflation peut eˆtre conside´re´e comme un de´faut. Un de´faut souverain
pourrait meˆme eˆtre e´voque´ de`s que l’E´tat tente d’influencer le niveau d’inflation pour
tromper les anticipations des agents et ainsi obtenir un taux d’inte´reˆt re´el infe´rieur a` celui
anticipe´. Un gouvernement a e´galement un autre moyen de faire de´faut de facto sur sa
dette interne comme le montrent Reinhart et Sbrancia (2011) et Reinhart, Reinhart et
Rogoff (2015). Il peut recourir a` ce que ces auteurs appellent la ✓ re´pression financie`re
✔, c’est-a`-dire, dans un cadre d’une liberte´ de circulation des capitaux internationaux
limite´e, l’E´tat peut par diffe´rentes obligations le´gales, contraindre les agents nationaux
(notamment les banques et fonds d’investissement) a` investir dans ses titres de dette,
mais a` un rendement infe´rieur a` celui qu’un marche´ en libre concurrence aurait propose´.
La rentabilite´ de ses titres peut meˆme eˆtre ne´gative si une hausse du niveau ge´ne´ral des
prix est associe´e a` cette strate´gie de re´pression financie`re. Ces auteurs montrent que ce
proce´de´ fut largement utilise´ des anne´es 1960 jusqu’au de´but des anne´es 1980. La` aussi,
cette strate´gie de re´duction de la dette par e´rosion de sa valeur re´elle est plus difficile-
ment perceptible que lors d’un de´faut de jure. En effet, il est e´galement complique´ de
de´tecter et de de´finir a` partir de quand ce type de de´faut se produit. L’inflation et la
re´pression financie`re sont donc des moyens a` la disposition d’un E´tat pour lui permettre
de re´duire le poids re´el de son endettement domestique. Ces de´fauts de facto, plus dif-
ficilement identifiables que ceux de jure, semblent e´galement plus ✓ simples ✔ a` utiliser
pour un gouvernement, notamment car leurs couˆts semblent moins e´leve´s pour l’E´tat.
En effet, ils ne ne´cessitent pas de rene´gociation des contrats de dette avec de multiples
cre´anciers, ne provoquent pas d’exclusion des marche´s financiers, de sanctions de la part
de pays cre´anciers, de perturbation des e´changes commerciaux, etc., comme dans le cas de
de´fauts de jure. En cas de de´fauts de facto par inflation, les couˆts a` supporter sont ceux
classiques de l’inflation (distorsion des prix, incertitude, couˆts de menu, etc.). Mais pour
qu’une augmentation du niveau ge´ne´ral des prix puisse re´duire significativement la valeur
re´elle de la dette publique, elle doit se produire a` l’insu des cre´anciers. De meˆme pour la
re´pression financie`re, dont l’efficacite´ est ame´liore´e par la hausse du niveau ge´ne´ral des
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prix non anticipe´e, elle a lieu dans un cadre ge´ne´ral, ou` une certaine re´glementation sur
les mouvements financiers existe, rendant celle sur la dette publique moins apparente.
Une autre raison expliquant le nombre moins e´leve´ de de´fauts de jure sur la dette
domestique que sur la dette externe, est qu’elle est moins soumise a` des crises de liqui-
dite´s pouvant conduire a` des crises d’insolvabilite´, et donc au de´faut. En effet, comme
Calvo (1988) le montre, lorsque les investisseurs sur la dette publique modifient leurs an-
ticipations sur la capacite´ de remboursement d’un E´tat, dans le cas d’une re´cession qui
conduirait a` une hausse des de´ficits publics par exemple, ils retirent alors leurs capitaux
de ce marche´, c’est le principe du ✓ sudden stop ✔. Dans le cas d’une dette en monnaie
e´trange`re, le manque de liquidite´ sur le marche´ entraˆıne une hausse des taux d’inte´reˆt, qui
accroˆıt le service de la dette. Cette hausse du couˆt de l’endettement peut amener l’E´tat
a` ne plus avoir de ressources suffisantes pour rembourser ses cre´anciers. L’E´tat peut donc
passer d’une situation d’illiquidite´, de´clenche´e par le retrait rapide des capitaux, a` une si-
tuation d’insolvabilite´, provoque´e par la hausse du couˆt de la dette. Les anticipations sont
alors autore´alisatrices, le pays devenant insolvable car les investisseurs craignaient qu’il le
devienne. Dans le cas d’une dette publique domestique, le retournement des anticipations
des agents ne peut pas pousser un E´tat d’une crise d’illiquidite´ a` une crise d’insolvabilite´.
En effet, en cas d’un asse`chement de la liquidite´ qui contraindrait l’E´tat a` rehausser les
taux d’inte´reˆt servis sur sa dette, si cette augmentation devait le conduire a` l’insolvabilite´,
il peut toujours en dernier ressort faire appel a` sa banque centrale pour qu’elle se porte
acque´reuse des titres arrivant a` maturite´. Dans la mesure ou` l’E´tat posse`de toujours un
certain pouvoir sur la monnaie nationale, il peut donc ne jamais eˆtre frappe´ par l’illiqui-
dite´ du marche´ et eˆtre force´ de faire de´faut. Il n’y a que dans le cas d’une union mone´taire
dont les membres partagent la meˆme monnaie, qu’une dette en monnaie nationale peut
conduire au de´faut de jure lorsque le pays est frappe´ d’insolvabilite´ ou meˆme d’illiquidite´.
En effet comme le montre De Grauwe (2013), les participants a` ce type d’union mone´taire,
en abandonnant leur monnaie en profit d’une commune, perdent tout controˆle sur celle-ci,
et donc sur la possibilite´ de recourir a` la cre´ation mone´taire en cas de tensions sur la dette
publique.
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I.2.2 Description des de´fauts
La grande de´pression fut une pe´riode de de´fauts massifs. De´fauts de jure et de facto,
sur les dettes publiques domestiques et externes. Parmi ces de´fauts, les mieux documente´s
sont ceux de jure sur l’endettement exte´rieur. Ceux sur la dette interne, souvent de facto,
le sont beaucoup moins, car plus difficilement identifiables. Reinhart et Rogoff (2013a)
trouvent pour leur e´chantillon, que plus de 45 % des nations firent de´faut de jure au cours
de cette crise.
Les de´fauts sur la dette externe furent tre`s importants sur cette pe´riode. Eichengreen
et Portes (1989) estiment qu’au moins deux tiers des titres de dettes e´trange`res libelle´es
en dollar firent de´faut. Ce meˆme type de titres en livre furent e´galement non rembourse´s,
mais dans une mesure quelque peu moindre. Les de´fauts sur la dette externe eurent alors
lieu en trois phases selon Eichengreen et Portes (1990a). La premie`re, correspondant
a` l’anne´e 1931, fut domine´e par les de´fauts sur la dette publique exte´rieure des pays
d’Ame´rique Latine. Le service de la dette fut alors au minimum partiellement suspendu
par pratiquement toutes les nations de ce continent sauf l’Argentine. La seconde phase
s’e´tendit du de´but de l’anne´e 1932 jusqu’au milieu de 1933. Elle concerna alors les pays
d’Europe du Sud et de l’Est. Tous ne firent pas de´faut dans les meˆmes proportions, mais
presque tous suspendirent en partie leurs remboursements. La troisie`me phase, co¨ıncidant
avec la Confe´rence E´conomique Mondiale, fut domine´e par le de´faut de l’Allemagne, le
plus important emprunteur en monnaie e´trange`re. Une quatrie`me phase peut eˆtre rajoute´e
a` celles d’Eichengreen et Portes, propose´e par Reinhart (2013). Elle correspond au milieu
de l’anne´e 1934, lorsque toutes les nations firent de´faut sur leurs dettes de guerre. Ces
dettes correspondaient aux preˆts consentis par le gouvernement ame´ricain envers d’autres
gouvernements pour financer les de´penses de guerre, puis une fois celle-ci termine´e, celles
de re´paration et de stabilisation. Elles concernaient alors 17 pays qui firent tous de´faut,
excepte´ la Finlande. Le de´faut de jure sur ces dettes fit suite a` celui de facto qui de´buta
de`s l’anne´e 1931 ou 1932. En effet, en juin 1931, le pre´sident Hoover proposa un moratoire
d’un an sur les dettes de guerre et les re´parations allemandes. Mais lorsque celui-ci prit fin
en 1932, les remboursements ne reprirent que de manie`re irre´gulie`re. Si le Royaume-Uni,
l’Italie, la Tche´coslovaquie, la Finlande, la Gre`ce, la Lettonie, la Lituanie, la Roumanie et
la Yougoslavie servirent leur dette au 15 de´cembre 1932, la France, la Belgique, la Pologne,
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l’Estonie et la Hongrie ne le firent pas. Les de´fauts de ce dernier groupe peuvent alors
eˆtre date´s a` l’anne´e 1932. Le premier groupe ne fit ensuite que des paiements symboliques
en 1933. Apre`s juin 1934, plus aucune de ces nations, excepte´ la Finlande, ne remboursa
ses dettes de guerre envers les E´tats-Unis. Reinhart (2013) choisit donc cette dernie`re
date pour comptabiliser ces de´fauts. Le de´faut exte´rieur de l’Allemagne suivit lui une
voie diffe´rente. En juin 1931, le moratoire Hoover suspendait les re´parations pour un
an. Mais de`s juillet 1931, ce pays mettait en place un syste`me de controˆle des changes
pour limiter les sorties de capitaux qui menac¸aient son syste`me financier. En fe´vrier
1932, l’Allemagne instaurait un moratoire sur le remboursement des dettes commerciales
exte´rieures. En juillet de cette meˆme anne´e, au cours de la confe´rence de Lausanne, le
plan de remboursement des re´parations pre´vues par le plan Young de 1929 e´tait annule´,
et remplace´ par un montant de cinq milliards de marks. Mais en mai 1933, l’Allemagne
fit de´faut sur sa dette de manie`re unilate´rale et e´tendit ses controˆles des changes. Le
Royaume-Uni et la France furent e´galement touche´s par ces de´fauts sur les dettes de
guerre. Elles ne perc¸urent plus les re´parations allemandes, ainsi que les remboursements
des preˆts qu’elles avaient elles-meˆmes accorde´s. La Gre`ce par exemple avait une dette
de guerre e´quivalente envers les Anglais qu’envers les Ame´ricains. L’Australie de meˆme
e´tait endette´e envers le Royaume-Uni, et suspendit ses paiements de`s le de´but des anne´es
trente.
De nombreuses nations firent e´galement de´faut sur leur dette domestique au cours
de la grande de´pression. Si certaines le firent de jure, en abandonnant, reportant ou
diminuant leurs remboursements, d’autres le firent de facto, c’est-a`-dire en re´duisant la
valeur re´elle de leur dette graˆce a` l’inflation, ou en ✓ forc¸ant ✔ les capitaux a` s’investir dans
les titres publics par la re´pression financie`re. Reinhart et Rogoff (2011a) listent certains
des de´fauts ou restructurations sur les dettes internes. Notons parmi ceux-ci le cas de
la France, qui en 1932 convertit des Bons aux taux entre 5 et 7 %, en des Bons a` 4,5
% d’une maturite´ de 75 ans. Le Royaume-Uni transforma lui ses titres de dette de la
premie`re guerre mondiale en rente a` 3.5 %. A` ces de´fauts de jure se rajoute`rent d’autres
de facto. Les E´tats-Unis par exemple firent de´faut de facto sur leur dette interne. Reinhart
et Rogoff (2013) conside`rent en effet que l’abandon par les E´tats-Unis de sa parite´-or en
mars 1933, puis l’adoption du ✓ Gold Reserve Act ✔ en janvier 1934, loi qui parmi d’autres
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mesures de´liait la dette du Tre´sor ame´ricain de l’or, et enfin l’e´tablissement d’une nouvelle
parite´-or le 31 janvier 1934, de´pre´cie´e de 40,9 % par rapport a` celle de 1933, constitua un
de´faut sur la dette publique interne ame´ricaine. Cependant si la dette ame´ricaine e´tait
indexe´e sur l’or, alors selon notre de´finition initiale, ce de´faut constituerait un de´faut
externe. Reinhart et Rogoff (2010) de´nombrent e´galement certains de´fauts permis par une
forte inflation. Ils concernent des nations d’Ame´rique Latine, a` la fin des anne´es trente,
comme la Bolivie, le Costa Rica, l’E´quateur, le Salvador, le Guatemala, le Honduras et le
Nicaragua. Ils ne comptabilisent pas la France par exemple qui fit de´faut de cette manie`re
a` partir de 1936 comme nous le verrons un peu plus loin.
I.3 Causes et conse´quences de ces de´fauts dans la litte´rature
La grande de´pression a donc e´te´ comme nous venons de le voir, une pe´riode de de´fauts
souverains intenses. Diffe´rentes raisons ont alors e´te´ avance´es pour expliquer cette situa-
tion. Si la plupart tentaient d’expliquer les de´fauts externes, certaines de ces explications
peuvent eˆtre e´galement ge´ne´ralise´es aux de´fauts domestiques.
I.3.1 Exce`s de financement de mauvaise qualite´
Certains auteurs (Madden et al., 1937, Mintz 1951, Kamm 1952) ont avance´ comme
raison a` ces multiples de´fauts, l’exce`s de financements internationaux accorde´s au cours
des anne´es vingt, ainsi que leur mauvaise qualite´. Cette de´cennie aurait e´te´ une pe´riode
d’intense spe´culation, au cours de laquelle les preˆteurs auraient mal discrimine´ les emprun-
teurs en fonction de leurs capacite´s de remboursement. Ces preˆts auraient e´te´ accorde´s
apre`s une mauvaise e´valuation des risques encourus. Ces crises de la dette se placeraient
donc, dans un cadre classique de boom spe´culatif suivi d’un krach. Dans la phase haute,
les agents sous-estiment les risques, le cre´dit est alors abondant et bon marche´, et une
partie des capitaux est investie, ici preˆte´e, a` des emprunteurs peu suˆrs. Puis lorsque
les premie`res difficulte´s apparaissent, les premiers incidents de paiements, les anticipa-
tions des agents se retournent, les risques sont mieux e´value´s, voire sont sure´value´s, et
la liquidite´ s’asse`che sur le marche´. Avec l’asse`chement du marche´, les difficulte´s des em-
prunteurs les moins fiables se re´ve`lent, et ceux-ci font de´faut. Les emprunteurs meˆmes
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Date
De´fauts sur la
dette
inte´rieure
E´pisode de
conversion de
dette
domestique
De´fauts sur la dette
exte´rieure
De´fauts sur les
dettes de guerre
1928 Mexique
1929 E´quateur
1930
1931 Pe´rou Australie
Turquie, Bolivie,
Bre´sil, Chili, Pe´rou,
Re´pu-blique
dominicaine
1932
Chine, Gre`ce,
Royaume-Uni,
Uruguay
Australie,
France
Allemagne, Gre`ce,
Hongrie, Colombie,
Costa Rica,
Nicaragua, Panama,
Paraguay, Salva-dor,
Autriche, Bulgarie
1933
Roumanie,
E´tats-Unis,
Uruguay
Nouvelle
Ze´lande
Roumanie,
Guate-mala,
Uruguay
1934 Uruguay Italie
Royaume-Uni,
France, Italie,
Belgique, Russie,
Pologne,
Tche´coslovaquie,
Yougoslavie,
Roumanie, Gre`ce,
Autriche, Estonie,
Arme´nie, Finlande
(fully repaid),
Lettonie, Lituanie,
Hongrie
1935
Canada
(Alberta),
Uruguay
Colombie
1936
Espagne,
Uruguay
Pologne
1937
Espagne,
Uruguay
Bre´sil
1938 Espagne Autriche, Salvador
1939 Espagne Allemagne
Tableau 2.1 – De´fauts au cours de la-grande de´pression
D’apre`s les donne´es d’Eichengren (1992), Feinstein, Temin et Toniolo (2008), Reinhart et Roggoff
(2010a)
les plus solvables peuvent e´galement eˆtre amene´s a` faire de´faut, a` la suite de proble`mes
d’illiquidite´ par exemple, se retrouvant dans la situation de´crite pre´ce´demment du ✓ sud-
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den stop ✔ conduisant au de´faut. Ces phases de boom et de krach peuvent s’expliquer
par ce que Keynes appelle les esprits animaux, une forme de surre´action des anticipations
des agents. De plus, cette situation aurait e´te´ exacerbe´e au cours de l’entre-deux-guerres
par la concurrence que se livraient les places financie`res de Londres et de New York.
La premie`re voyant sa position d’avant-guerre, de ✓ leader ✔ inconteste´, fortement re-
mise en cause par la nouvelle puissance financie`re acquise par la seconde apre`s la Grande
Guerre. Cette rivalite´ aurait pousse´, en particulier la place de New York, a` e´mettre des
titres de dette souveraine e´trange`re de moindres qualite´s. A` cette rivalite´ entre centres
financiers, qui pourrait avoir conduit a` des exce`s, s’ajoutait la moins grande expe´rience
ame´ricaine, qui put amener cette place a` commettre des erreurs d’appre´ciation. Cet ar-
gument est cependant rejete´ apre`s avoir e´te´ teste´ par Eichengreen et Portes (1986, 1988,
1990a), et Flandreau, Gaillard et Panizza (2010). Le premier groupe d’auteurs e´tudie les
diffe´rentiels de taux d’inte´reˆt ex ante sur les dettes souveraines exte´rieures e´mises sur les
marche´s financiers de Londres et de New York. Ils les comparent a` ceux des titres de
dette publique domestique conside´re´s sans risque, les bons du Tre´sor ame´ricains et les ✓
consols ✔ anglais. Ils montrent que les e´carts de re´mune´rations entre ces diffe´rents bons
permirent de compenser les pertes conse´cutives aux de´fauts sur les e´missions ame´ricaines
de titres e´trangers, et plus que compense`rent celles anglaises. Le taux de rentabilite´ des
dettes e´trange`res de´pendit alors en grande partie au cours de cette pe´riode, de leurs dates
d’e´missions. Comme les plus anciennes furent servies dans un intervalle de temps plus
grand, avant les de´fauts ge´ne´ralise´s du de´but des anne´es trente, leur rendement fut plus
important. Flandreau, Gaillard et Panizza (2010) analysent eux le marche´ de New York,
graˆce a` des donne´es prenant en compte toutes les e´missions de titres publics sur cette
place au cours des anne´es vingt. Ils de´montrent que les interme´diaires financiers, dans
l’objectif de maintenir leur re´putation, discrimine`rent correctement les diffe´rentes qua-
lite´s de titres, en proposant des taux de rentabilite´ prenant en compte les risques propres
a` chaque titre. Ainsi, ces diffe´rentes e´tudes concluent que les de´fauts massifs sur les dettes
souveraines exte´rieures au cours de la grande de´pression, ne furent pas la conse´quence
d’investissements excessifs et de mauvaise qualite´ re´alise´s au cours des anne´es vingt.
De plus, si l’entre-deux-guerres a souvent e´te´ de´crit comme une pe´riode ou` d’impor-
tants volumes de capitaux a` court et long terme circulaient internationalement, alors
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source d’instabilite´, comme James (2001) le rappelle, entre 1911 et 1913, le volume moyen
des capitaux exporte´s chaque anne´e a` destination des pays en de´veloppement, par le
Royaume-Uni, la France, l’Allemagne et les E´tats-Unis, fut de 1,4 milliard de dollars.
Cette meˆme moyenne entre 1924 et 1928 atteignait 860 millions de dollars, et meˆme 550
millions a` prix constants. En retirant l’Allemagne de ces calculs, sa position e´tant assez
particulie`re au cours de ces pe´riodes, le flux de capitaux paraˆıt finalement assez modeste.
I.3.2 L’importance du choc externe
Dans la continuite´ de cette analyse, les de´fauts ge´ne´ralise´s seraient plutoˆt la conse´quence
d’un ✓ manque de chance ✔, ou ✓ bad luck ✔, selon les termes de Flandreau, Gaillard et
Panizza (2010). En effet, l’ampleur de la grande de´pression fut telle, que le choc subit
par les pays de´grada leurs fondamentaux e´conomiques si fortement, qu’ils n’eurent plus
les moyens de servir leurs dettes. Cette raison est notamment mise en avant par des au-
teurs comme Diaz-Alejandro (1983) ou Fishlow (1985). Les anne´es vingt avaient vu la
hausse de l’endettement externe de nombreux pays, notamment ceux d’Ame´rique Latine,
exportateurs de matie`res premie`res. Parmi ceux-ci, certains voyaient leur dette exte´rieure
rapporte´e a` leurs exportations eˆtre supe´rieure a` 100 %, et son service, repre´senter plus de
10 % du total de leurs exportations. L’Allemagne, principal emprunteur sur la pe´riode,
avait un service de la dette exte´rieure repre´sentant plus de 25 % de ses exportations.
Avec le de´clenchement de la grande de´pression, ces pays furent alors touche´s par une
se´rie de chocs externes, qui augmente`rent a` la fois leurs charges de la dette, et re´duisirent
e´galement leurs capacite´s a` s’en acquitter. Un de ces premiers chocs externes fut le de´clin
soudain des financements ame´ricains et des autres nations cre´ditrices en 1928. Le boom
que connut la bourse de New York cette anne´e-la`, redirigeait l’e´pargne ame´ricaine aupara-
vant en direction de l’e´tranger, vers son propre marche´. Elle attirait aussi les capitaux des
autres nations cre´ditrices. Or, toujours en 1928, le service de la dette des pays emprun-
teurs en dollar e´tait d’environ 800 millions de dollars selon les chiffres de Lary (1943) cite´s
par Eichengreen et Portes (1989, 1990a). En 1927, les preˆts exte´rieurs nets ame´ricains, a`
court et long terme, e´taient de plus d’un milliard de dollars. En 1928, ce chiffre atteignait
700 millions, malgre´ le retournement de tendance ope´re´ au cours de l’e´te´. Mais a` partir
de 1929, ces preˆts nets devinrent ne´gatifs, les remboursements de la dette exce´dant les
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nouveaux preˆts consentis. Cet arreˆt des financements ame´ricains rendit alors le renouvel-
lement des dettes en cours impossible pour les pays emprunteurs. Puis, un deuxie`me choc
toucha les pays exportateurs de matie`res premie`res, pour un tre`s grand nombre emprun-
teurs en monnaie e´trange`re. La baisse continue des cours des produits primaires qui avait
marque´ les anne´es vingt, s’intensifia tre`s fortement avec le de´clenchement de la grande
de´pression. D’apre`s les donne´es de Lewis (1949), entre 1929 et 1930, le cours moyen du ble´
chuta de 19 %, celui du coton de 27 %, de 46 % pour la laine, le cafe´ de 43 %, etc.. Entre
1929 et 1932, les indices de prix des produits e´change´s sur les marche´s internationaux
diminue`rent de 56 % pour les matie`res premie`res, de 48 % pour les aliments, et de 37 %
pour les produits manufacture´s. A` cette forte baisse des prix des exportations, s’ajouta
e´galement celle de leurs volumes, a` mesure que le commerce international se contractait
sous les effets de la diminution de l’activite´ et de la monte´e des politiques protectionnistes.
Toujours entre 1929 et 1932, le commerce international en volume chuta de 11 % pour
les aliments et de 19 % pour les matie`res premie`res. Ainsi, pour Diaz-Alejandro (1983) et
Fishlow (1985), cet effondrement des revenus des exportations augmenta le poids relatif
et re´el du service de la dette exte´rieure. Les gouvernements furent accule´s a` l’insolvabi-
lite´, conduisant aux de´fauts au cours de la grande de´pression. L’asse`chement des marche´s
de capitaux internationaux les priva ainsi de la possibilite´ de repousser leurs e´che´ances.
Cependant, toutes les nations ne furent pas frappe´es avec la meˆme intensite´. Selon leurs
spe´cialisations, leurs termes de l’e´change ne chute`rent pas autant. L’Argentine et l’Aus-
tralie par exemple, dont les exportations e´taient surtout oriente´es vers le ble´, re´ussirent
a` continuer a` servir leur dette exte´rieure. Le Bre´sil, spe´cialise´ dans le cafe´, ou la Bolivie
dans l’e´tain, enregistre`rent eux de profondes de´gradations de leurs termes de l’e´change et
stoppe`rent leurs remboursements. Ces de´fauts massifs sur les dettes exte´rieures peuvent
donc s’expliquer comme e´tant la conse´quence d’un ✓ manque de chance ✔, les nations
endette´es, ayant e´te´ frappe´es par une crise e´conomique dont l’ampleur e´tait impossible a`
pre´voir. La violence du choc, en re´duisant fortement leurs capacite´s de remboursement,
les conduisit alors a` faire de´faut sur leur dette exte´rieure.
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I.3.3 Les facteurs politiques et nationaux
Cette explication unique de ces se´ries de de´fauts a par la suite e´te´ conteste´e. Eichen-
green et Portes (1986), en e´tudient de manie`re plus large les origines. Ils trouvent ainsi
que l’importance de la de´gradation des termes de l’e´change, ainsi que le niveau d’endette-
ment des nations, influence`rent effectivement la probabilite´ de de´faut souverain. Mais en
plus de ces facteurs relatifs au poids de la dette et a` la capacite´ de la servir, deux autres
variables affecte`rent la de´cision d’un pays de faire de´faut sur sa dette exte´rieure. L’une
fut les re´ponses apporte´es par les gouvernements en place face a` ces chocs externes. En
effet, les auteurs montrent que les nations qui re´ussirent a` e´viter l’apparition d’importants
de´ficits budge´taires, en augmentant leurs revenus fiscaux ou en diminuant leurs de´penses,
furent moins a` meˆme de faire de´faut, contrairement a` ceux qui n’y parvinrent pas. L’autre
variable e´tait d’ordre politique. Apre`s avoir pris en compte les aspects e´conomiques de la
de´cision de faire de´faut, Eichengreen et Portes font apparaˆıtre l’importance de contraintes
politiques dans ce choix. Ils expliquent ainsi que sans la prise en compte de ce facteur,
leurs re´sultats surestiment la probabilite´ de de´faut de l’Australie. Si ce pays continua a`
rembourser sa dette malgre´ l’importante charge qu’elle repre´sentait, ce fut en partie a`
cause de ses liens politiques e´troits avec son principal cre´ancier, le Royaume-Uni. Finale-
ment selon ces deux auteurs, la de´cision pour les nations endette´es de faire de´faut sur leur
dette souveraine exte´rieure, de´pendit effectivement de l’importance du choc e´conomique
externe que repre´senta la grande de´pression, de la vulne´rabilite´ de ces pays a` ce choc, me-
sure´e ici par l’importance relative de leur dette, mais e´galement des re´ponses apporte´es
par ces pays en terme de politiques domestiques, et d’un ensemble plus vaste de facteurs
politiques, comme l’existence de liens particuliers avec les nations cre´ditrices.
I.3.4 Conse´quence de ces de´fauts
Ces de´fauts en se´rie eurent alors des conse´quences a` la fois pour les nations cre´ditrices,
et pour celles de´bitrices.
I.3.4.1 Pour les emprunteurs. Du coˆte´ des emprunteurs, les nations qui firent
de´faut sur leurs dettes exte´rieures, et notamment celles qui le firent pour d’importants
montants, connurent une reprise de l’activite´ plus rapide par la suite, comme le montrent
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Eichengreen et Portes (1990a). En effet, pour celles qui au contraire tente`rent de maintenir
leurs remboursements, les baisses de leurs revenus fiscaux a` la suite du ralentissement de
l’activite´, ainsi que celles de leurs exce´dents commerciaux dus a` la diminution des volumes
et des prix de leurs exportations, firent fortement chuter leurs ressources disponibles pour
servir leurs dettes. Elles durent alors se lancer dans des politiques budge´taires restrictives
pour pouvoir de´gager un exce´dent primaire suffisant, et mone´taires, pour attirer ou main-
tenir les devises ne´cessaires au remboursement de leurs dettes en monnaie e´trange`re. Ces
politiques participe`rent a` de´primer l’activite´ dans ces pays et tendirent a` approfondir la
crise. Inversement, les nations qui suspendirent leurs remboursements, n’en subirent plus
la contrainte et ne furent pas force´es a` de telles mesures par leur endettement exte´rieur.
Les deux auteurs montrent que les pays qui firent les de´fauts les plus importants, furent
aussi ceux qui connurent une reprise de l’activite´ la plus rapide apre`s 1931. Il semblerait
donc que les couˆts en matie`re de perte de cre´dibilite´, d’acce`s aux marche´s financiers, ou de
mesures de re´torsion, aient e´te´ infe´rieurs aux be´ne´fices procure´s par un de´faut. Le faible
couˆt des de´fauts en termes d’acce`s aux marche´s financiers internationaux, peut s’expli-
quer par l’asse`chement presque total des fonds preˆtables sur cette pe´riode, qu’elles aient
ou non fait de´faut. Eichengreen et Portes montrent e´galement que celles qui re´pudie`rent
une partie importante de leurs dettes, ne furent pas par la suite, notamment au cours de
l’apre`s-Seconde Guerre mondiale, exclues des marche´s de capitaux internationaux.
Les nations qui firent e´galement de´faut de facto sur leur dette interne connurent
e´galement une ame´lioration de leur situation par la lutte contre la de´flation que ces pra-
tiques entraˆıne`rent. En effet, la mone´tisation de leur dette interne provoqua une augmen-
tation de la masse mone´taire qui suscita une monte´e de l’inflation. Cette hausse des prix
contribua alors fortement a` lutter contre la de´flation et retourna meˆme cette tendance.
Bordo (2012) sugge`re ainsi en s’appuyant sur les travaux de Friedman et Schwartz (1963),
que si les E´tats-Unis avaient use´ de cette me´thode, ils seraient certainement sortis plus
rapidement de la grande de´pression.
I.3.4.2 Pour les cre´diteurs. Ces de´fauts souverains externes eurent e´galement des
re´percussions pour les pays cre´diteurs. En effet, comme le montre Accominotti (2012) a`
travers l’e´tude des banques d’affaires anglaises (✓ merchant bank ✔), les crises financie`res
en Europe Centrale au cours de l’e´te´ 1931, eurent d’importantes re´percussions sur la
280 Chapitre 2. le roˆle de l’endettement public
situation du Royaume-Uni. La crise allemande en particulier, eut une tre`s forte influence.
Dans ce cas, la crise financie`re conduisit a` la mise en place d’un syste`me de controˆle des
changes et de gel des de´poˆts bancaires, notamment ceux e´trangers, constituant de ce fait
une forme de de´faut. Les mesures prises en Allemagne pre´cipite`rent alors des sorties de
capitaux au Royaume-Uni, rendant la de´fense de l’e´talon-or pour ce pays de plus en plus
difficile et pre´cipitant son abandon. Ritschl et Sarferaz (2014) mettent e´galement en avant
que le de´faut allemand contribua en partie a` empirer la situation ame´ricaine, a` travers
certains canaux financiers. Enfin, Eichengreen (1992), souligne l’importance des de´fauts
externes au de´but des anne´es trente, comme facteur ayant contribue´ a` la de´gradation
des balances financie`res des pays cre´diteurs, en re´duisant leurs revenus financiers. Cette
de´te´rioration d’un des soldes de la balance des paiements de ces nations rendit la de´fense
de leurs parite´s-or plus difficile. Ainsi dans le cas du Royaume-Uni, ce fut le poste de la
balance des paiements, inte´reˆts et dividendes perc¸us de l’e´tranger, qui diminua le plus.
II Crises mone´taires et crises d’endettement
Nous venons de voir qu’au cours de la grande de´pression, les de´fauts, de jure ou de facto
sur les dettes, internes ou externes, furent tre`s nombreux. Une des raisons a` cela fut l’am-
pleur du choc de la grande de´pression. Mais nous allons tenter de montrer maintenant que
ces hauts niveaux d’endettements publics atteints au cours de la crise furent une des causes
de l’abandon de l’e´talon de change-or. Nous allons voir que les nations qui adhe´raient a`
ce syste`me mone´taire et dont la dette augmenta pendant la crise, furent a` partir d’un
certain seuil d’endettement, contraintes par ce re´gime dans leur capacite´ d’endettement,
et qu’elles durent alors quitter l’e´talon de change-or et faire de´faut. Pour montrer cela,
nous verrons dans un premier temps comment les crises e´conomiques conduisent a` une
hausse de l’endettement, puis dans un second temps, comment un niveau e´leve´ d’endette-
ment peut conduire a` une crise mone´taire, c’est-a`-dire dans le cas de l’entre-deux-guerres,
a` l’abandon de l’e´talon de change-or.
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II.1 Les crises e´conomiques, facteur d’augmentation de l’endet-
tement
A` l’ore´e de la grande de´pression, toutes les nations n’avaient pas le meˆme niveau
d’endettement. Si le premier conflit mondial avait provoque´ une tre`s forte hausse de
l’endettement public pour les bellige´rants, les diffe´rentes expe´riences nationales des anne´es
vingt, notamment en matie`re d’inflation, avaient entraˆıne´ des e´volutions disparates. Ainsi,
lorsque la crise e´clata, certaines se trouvaient de´ja` frappe´es d’un lourd endettement, tandis
que d’autres avaient retrouve´ un niveau tole´rable. La France, dont nous avons de´ja` vu
l’exemple, avait, graˆce a` l’inflation de la premie`re moitie´ des anne´es vingt, atteint un
niveau d’endettement en 1929 comparable a` celui d’avant-guerre. Le Royaume-Uni au
contraire, s’il e´tait sorti du premier conflit mondial avec une dette plus mode´re´e que son
allie´ franc¸ais, avait vu son poids s’alourdir au cours de la de´cennie suivante, sous l’effet de
la de´flation mene´e pour de´fendre la livre. L’Allemagne e´tait dans une situation diffe´rente.
L’hyperinflation de la premie`re moitie´ des anne´es vingt lui avait permis de liquider sa
dette domestique, mais le recours a` l’endettement externe pour se financer par la suite et
les importantes re´parations toujours dues en mark-or, laissaient son endettement externe
tre`s e´leve´. Mais avec la crise, toutes connurent une forte augmentation de leurs dettes
souveraines. Hausse de la dette qui les conduisit alors a` devoir quitter l’e´talon de change-
or. Avant de voir comment des niveaux d’endettement public e´leve´s peuvent conduire un
pays a` une crise mone´taire, nous pre´senterons d’abord comment les crises e´conomiques, a`
l’instar de la grande de´pression, occasionnent une monte´e de l’endettement national.
Les crises e´conomiques tendent en effet a` faire augmenter le poids de la dette pu-
blique. Cinq principaux facteurs peuvent en eˆtre a` l’origine. Trois sont responsables d’une
hausse nominale de la dette, les stabilisateurs automatiques, les politiques budge´taires
contracycliques et les crises financie`res. Un quatrie`me, la de´flation, provoque elle, une
augmentation de sa valeur re´elle. Enfin, un cinquie`me, la baisse du revenu national en cas
de re´cession, fait augmenter le ratio d’endettement a` l’activite´.
Les crises e´conomiques de forte ampleur, comme ce fut le cas de la grande de´pression,
peuvent se traduire par un recul de l’activite´ et une baisse du niveau ge´ne´ral des prix.
Ces deux manifestations de la se´ve´rite´ d’un retournement e´conomique provoquent ainsi
un alourdissement du poids de l’endettement et cela, meˆme pour un volume de dette, ou
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dette nominale, constant. La soutenabilite´ d’une dette publique est en ge´ne´ral e´tudie´e a`
travers son rapport au revenu national, le PIB. Dans le cas d’une re´cession, l’activite´ en
volume diminue. Ainsi, a` un niveau de dette constant, le ratio d’endettement d’un pays
augmente. Le poids de la dette s’accroˆıt alors. Le recul de l’activite´ re´duit e´galement la
base imposable, donc les revenus de l’E´tat. Comme le service de la dette reste constant,
le remboursement de la dette devient de plus en plus difficile a` mesure que la re´cession
s’approfondit. A` un certain niveau, le pays peut eˆtre contraint au de´faut souverain. La
de´flation, provoque elle, une augmentation de la valeur re´elle de la dette, les contrats
d’endettement n’e´tant en ge´ne´ral pas indexe´s sur les prix. La baisse des prix, en dimi-
nuant le budget nominal de l’E´tat, fait augmenter la part relative consacre´e au service
de la dette, dont la valeur nominale reste constante. Plus la de´flation s’approfondit, plus
le poids des remboursements s’alourdit, pouvant contraindre au de´faut. Une baisse du
niveau ge´ne´ral des prix est en ge´ne´ral associe´e avec une diminution de l’activite´. Ces deux
phe´nome`nes se cumulent, le revenu national, et donc le budget de l’E´tat, chutent a` la fois
en valeur nominale et re´elle. Le ratio d’endettement et donc le poids de la dette publique,
s’alourdissent encore plus fortement. Ainsi la de´flation, en augmentant la valeur re´elle de
la dette, et la re´cession son poids, sont a` l’origine d’une de´te´rioration de la soutenabilite´
de l’endettement public.
Les stabilisateurs automatiques et la politique budge´taire active sont les deux princi-
paux facteurs responsables d’une hausse de la dette publique lors d’une crise e´conomique.
Lors d’un ralentissement de l’activite´, les stabilisateurs automatiques vont entraˆıner une
de´te´rioration du solde budge´taire, de´te´rioration qui peut faire apparaˆıtre, ou accentuer,
le de´ficit public. Ce de´ficit augmente la dette publique nominale. En effet, un ralentisse-
ment de l’activite´ provoque une baisse des rentre´es fiscales, et une hausse des de´penses
publiques, notamment a` travers l’augmentation des de´penses d’assistance. Le budget de
l’E´tat a alors un effet contracyclique. En pe´riode basse de cycle, la hausse des de´penses
publiques et la baisse des pre´le`vements tendent a` exercer un effet de relance de l’activite´.
Inversement, en phase haute, la diminution des de´penses et la hausse des rentre´es fiscales
exercent un frein sur l’activite´, e´vitant une ✓ surchauffe ✔.
Dans le cadre de la macroe´conomie keyne´sienne, une augmentation des de´penses pu-
bliques, pouvant conduire a` des de´ficits, permet de relancer l’activite´ en cas de ralen-
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tissement e´conomique. Le budget de l’E´tat peut alors avoir un roˆle actif dans la lutte
contre la crise. La politique budge´taire peut donc avoir e´galement une fonction contra-
cyclique. Une augmentation ?G des de´penses publiques, entraˆıne par le multiplicateur
keyne´sien, une hausse plus que proportionnelle de l’activite´, ?Y = [1/(1− c+m)]?G, avec
[1/(1 − c + m)] le multiplicateur keyne´sien, supe´rieur a` 1, c la propension marginale a`
consommer (0 < c < 1), et m la propension marginale a` importer (0 < m < 1). L’effet
multiplicateur joue e´galement dans le cas d’une baisse des pre´le`vements de l’E´tat. Ainsi,
que ce soit par une hausse des de´penses ou une baisse des impoˆts, l’E´tat peut relancer
l’activite´. Cela se produit cependant au prix d’une de´gradation du solde budge´taire, qui
peut conduire a` l’apparition ou l’augmentation des de´ficits et donc, de la dette publique.
Haavelmo a mis en e´vidence qu’une relance de type keyne´sienne e´tait e´galement possible
sans de´gradation du solde budge´taire, dans ce cas, une augmentation de la fiscalite´ doit
eˆtre mene´e paralle`lement a` celle des de´penses. Mais dans cette situation, la hausse de l’ac-
tivite´ sera strictement proportionnelle a` celle de la de´pense publique. On a alors ?Y =?G,
l’effet de relance est limite´. Ainsi face a` une crise e´conomique, par le jeu des stabilisa-
teurs automatiques, et par la mise en place de politiques budge´taires expansionnistes,
l’endettement public nominal peut augmenter.
Enfin, le troisie`me facteur a` l’origine d’une hausse nominale de la dette publique, est
l’incidence de crises financie`res lors de crises e´conomiques. Une crise financie`re peut se
de´finir comme un e´ve´nement durant lequel le secteur financier d’un pays expe´rimente un
✓ run ✔ bancaire ou une forte augmentation de de´fauts accompagne´e par d’importantes
pertes en capital. Ces de´veloppements produisent alors une intervention publique, des
faillites bancaires, ou des fusions force´es d’institutions financie`res.
Reinhart et Rogoff (2008, 2009, 2013a) e´tudient l’e´volution de certaines grandeurs ma-
croe´conomiques a` la suite d’une crise financie`re, notamment bancaire. Dans une premie`re
e´tude, ils se concentrent sur les 18 crises bancaires qui frappe`rent les pays industrialise´s
dans l’apre`s-Seconde Guerre mondiale. Parmi ces 18 e´ve´nements, 5 furent d’une ampleur
particulie`rement grande, la crise espagnole de 1977, celle de Norve`ge en 1987, de Fin-
lande en 1991, et au Japon en 1992. Les autres crises bancaires e´tudie´es sont celles alle-
mande (1977), australienne (1989), canadienne (1983), danoise (1987), ame´ricaine (1984),
franc¸aise (1994), grecque (1991), islandaise (1985), italienne (1990), ne´o-ze´landaise (1987),
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et celles du Royaume-Uni (1974, 1991, 1995). Ils notent qu’a` la suite d’une crise bancaire,
l’activite´ re´elle, mesure´e par le PIB re´el par teˆte, de´cline en moyenne de 2 %, et met au
moins deux ans avant de retrouver sa tendance d’avant-crise. Dans le cas des cinq plus
importantes, le niveau d’activite´ recula en moyenne de 5 %, et plus de trois ans apre`s le
choc, il n’avait toujours pas retrouve´ sa tendance d’avant-crise. L’e´volution de la dette
publique pre´sente e´galement des similarite´s pour ces diffe´rents e´ve´nements. Les auteurs
mettent en avant une tendance haussie`re avant crise, qui s’acce´le`re apre`s la survenance
de l’e´ve´nement. Dans leur e´tude de 2009, ils se concentrent uniquement sur les crises
d’ampleur syste´mique et l’e´largissent aux pays en de´veloppement. Leur e´chantillon com-
prend les cinq crises bancaires majeures des nations industrialise´es cite´es pre´ce´demment,
la crise asiatique de 1997-1998, comprenant les donne´es de la Core´e du Sud, Hong-Kong,
l’Indone´sie, la Malaisie, les Philippines et la Tha¨ılande, les crises colombienne de 1998
et argentine en 2001. La crise norve´gienne de 1899 et celle ame´ricaine de 1929, sont
e´galement incluses dans leur analyse. Le choix de ces e´ve´nements est en grande partie
dicte´ par la disponibilite´ des donne´es, en particulier celles sur les marche´s de l’immobi-
lier. Reinhart et Rogoff soulignent qu’a` la suite d’une crise bancaire majeure, le marche´
immobilier s’effondre en moyenne de 35,5 % (pour ces re´sultats, des donne´es sur la crise
actuelle sont aussi utilise´es). La chute des prix s’e´tend sur une moyenne de six ans (cinq
en excluant le cas de la crise japonaise). De meˆme, les marche´s d’actions s’e´croulent a`
la suite d’une crise bancaire, en moyenne de 55,9 %, sur une pe´riode de 3,4 anne´es. Le
taux de choˆmage augmente lui pendant environ 5 ans, de 7 % en moyenne. Au cours de
la grande de´pression ame´ricaine, il augmenta d’au moins 20 %. L’activite´ recule elle, de
9,3 % (mesure´e par l’e´volution du revenu re´el par teˆte). Cette baisse est particulie`rement
plus marque´e pour les pays e´mergents, ceux-ci e´tant en ge´ne´ral frappe´s en plus par un
asse`chement des cre´dits internationaux, les ✓ sudden stop ✔. Le recul de l’activite´ est de
plus courte dure´e, il ne s’e´tend en ge´ne´ral que sur deux anne´es. Finalement, le dernier
point marquant, et celui qui nous inte´resse le plus ici, est l’e´volution de la dette publique
a` la suite d’une crise bancaire de forte ampleur. Sur les trois anne´es qui suivent un tel
e´ve´nement, elle augmente en moyenne de 86 %. Cette forte hausse est plus la conse´quence
d’une baisse des revenus fiscaux et dans certains cas, de la hausse e´galement des de´penses
publiques pour combattre la re´cession, que due au couˆt du renflouement ou recapitalisa-
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tion des e´tablissements bancaires. Dans leurs travaux de 2013, les deux auteurs e´tendent
leur e´tude a` 66 pays, et couvrent une pe´riode de plus de deux cents ans, de 1800 a` 2007.
Ils obtiennent des re´sultats similaires a` ceux-ci, en particulier pour le lien entre crises
bancaires et dettes publiques.
Des e´tudes similaires ont e´te´ mene´es par Cerra et Saxena (2008), Reinhart, Reinhart
et Rogoff (2015) et Jorda Schularick et Taylor (2011). Elles mettent e´galement en avant
le couˆt en matie`re d’activite´ des crises financie`res. Cerra et Saxena e´valuant la baisse
du revenu a` 7,5 % du PIB sur dix ans. Jorda, Schularick et Taylor, en utilisant des
donne´es sur longue pe´riode, confirment la possibilite´ de tels effets sur l’activite´. Furceri
et Zdzienicka (2012) e´tudient e´galement le lien entre crises financie`res et endettement,
pour un e´chantillon de 154 pays entre 1990 et 2006. Ils trouvent que les crises financie`res
me`nent a` une augmentation permanente de la dette publique de 6 %, dix ans apre`s la
crise. Dans le cas de ce qu’ils de´finissent comme une crise se´ve`re, la hausse de la dette
rapporte´e au PIB est alors de l’ordre de 32 %. L’amplitude de l’augmentation du ratio
d’endettement de´pend en partie des conditions initiales de la crise, notamment le rapport
dette sur PIB au de´clenchement de la crise, ainsi que la part de dette en devise e´trange`re.
Ces diffe´rentes e´tudes font alors apparaˆıtre l’importance des crises financie`res sur l’en-
dettement public. Or au cours de la grande de´pression, de nombreuses nations subirent ce
type de crise, comme le tableau suivant le re´sume. Leurs dettes publiques augmente`rent
donc sous les effets de la re´cession qu’elles provoque`rent.
L’importance de la hausse de l’endettement a` la suite d’une crise e´conomique, en
particulier lorsqu’elle est associe´e a` une crise financie`re, peut meˆme pousser un E´tat
a` faire de´faut. Reinhart et Rogoff (2011) mettent en effet en avant, toujours dans une
e´tude utilisant leurs donne´es portant sur plus de 70 pays sur 200 ans, un lien entre crises
financie`res et de´fauts sur les dettes publiques domestiques et externes. Les crises bancaires
domestiques permettent alors d’expliquer, de pre´dire, une crise de la dette souveraine
(pour les dettes publiques domestiques et externes). Diffe´rents canaux de transmission
peuvent expliquer cette relation. Diaz Alejandro (1985), met en avant dans le cas des
crises financie`res et souveraines qui touche`rent l’Ame´rique Latine dans les anne´es 1980
et en particulier celle chilienne, le roˆle des garanties et de l’aide apporte´e par l’E´tat aux
286 Chapitre 2. le roˆle de l’endettement public
Anne´e de
de´clenchement
d’une crise bancaire
Pays a` hauts
revenus
Pays a` revenus
interme´diaires
Pays a` faibles
revenus
1929 E´tats-Unis Bre´sil, Mexique Inde
1930 France, Italie
1931
Allemagne,
Belgique, Espagne,
Finlande, Gre`ce,
Portugal, Sue`de
Argentine, Bre´sil,
Chine
1932
1933
1934 Belgique Argentine, Chine
1935 Italie
1936
1937 Bre´sil
1938
1939 Belgique, Finlande
Tableau 2.2 – Crise bancaire dans les anne´es trente
D’apre`s les donne´es de Reinhart Rogoff (2013a)
banques prive´es en difficulte´. En venant en aide au syste`me financier, en prenant en
charge d’importants volumes de dettes prive´es, l’E´tat vit son endettement exploser et sa
solvabilite´ menace´e. Il dut alors faire de´faut sur sa dette. Arellano et Kocherlakota (2014)
montrent dans le cas de pays e´mergents sur la pe´riode comprise entre 1980 et 2003, puis a`
travers un mode`le, comment les de´fauts d’agents prive´s sur leur dette domestique peuvent
de´clencher un de´faut souverain, a` travers la baisse de revenus fiscaux provoque´s par une
crise bancaire. Ces re´sultats se rapprochent ainsi de ceux de Reinhart et Rogoff (2008,
2009, 2013a) ou de Schularick (2012, 2014), soulignant l’importance des crises bancaires
dans l’augmentation de la dette publique, a` travers la baisse des revenus de l’E´tat.
Ainsi, les crises e´conomiques, notamment celles associe´es a` des crises financie`res,
conduisent a` une hausse de l’endettement public, qui dans certains cas, ame`nent l’E´tat a`
faire de´faut sur sa dette.
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Cette relation peut cependant exister dans l’autre sens. En effet certains auteurs sou-
lignent le roˆle de l’endettement dans le de´clenchement de crises financie`res. Eichengreen
et Hausmann (1999), a` partir de leur e´tude de la crise mexicaine de 1994, soulignent
le roˆle de la dette exte´rieure comme catalyseur de crises financie`res. Bordo et Meissner
(2006), et Bordo, Meissner et Stuckler (2010), approfondissent cette analyse. Leurs e´tudes
se portent sur l’influence de la dette exte´rieure sur la stabilite´ financie`re et la croissance
d’un pays. Leurs travaux s’appuient sur un e´chantillon de 30 pays entre 1880 et 1913, et
40 entre 1972 et 1997. Ils mettent en avant que l’endettement en devise e´trange`re n’est
pas force´ment associe´ avec une plus grande exposition a` des turbulences financie`res. Un
de´veloppement financier fort, une bonne gestion de la dette, et des re´ponses pertinentes
en cas de tensions permettent en effet de se pre´venir des crises financie`res. Deux groupes
de nations e´mergent, celles arrivant a` correctement ge´rer leur dette e´trange`re, et celles
au contraire n’y arrivant pas aussi bien, e´tant ainsi plus expose´es a` des risques de crises
financie`res. Deux variables semblent permettre d’ope´rer une distinction entre ces deux
groupes, l’importance des re´serves d’un pays et ses capacite´s d’exportation. En effet, en
ayant un niveau e´leve´ de re´serves en devises ou en or dans le cas de l’e´talon-or, un pays
re´duit ainsi son ✓ currency mismatch ✔. De meˆme, la capacite´ d’exportation, en e´tant
source d’entre´es de devises et d’or, permet de diminuer ce risque. Ces nations sont de`s
lors moins sensibles aux risques de crises bancaires, mone´taires ou de la dette.
II.2 Les dettes et les crises mone´taires
Nous venons de voir que les crises e´conomiques et particulie`rement celles accompagne´es
de crises financie`res, conduisaient a` une hausse de la dette publique. Or nous allons voir
maintenant que cette hausse de l’endettement peut conduire a` une crise mone´taire, c’est-a`-
dire l’abandon d’un re´gime de parite´s fixes. Dans le cas de l’e´talon de change-or, une crise
mone´taire pouvait se traduire de deux fac¸ons. L’une peut eˆtre l’abandon de la parite´-or
historique de la monnaie donc sa de´valuation. L’autre peut eˆtre l’abandon de la converti-
bilite´ de la monnaie, par la mise en place de controˆle des changes. Nous verrons plus loin
que le choix de ces alternatives de´pendit en partie de la nature de la dette publique.
Il existe une forte relation entre crise d’endettement et crise mone´taire. En effet, dans
une e´tude de 2002, Reinhart trouve pour un e´chantillon de pays e´mergents, que 84 % des
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de´fauts souverains observe´s sont lie´s avec une crise mone´taire. De meˆme, pratiquement la
moitie´ des crises mone´taires sont associe´es avec un de´faut. Herz et Tong (2003) e´tudient
e´galement cette relation entre crises mone´taires et celles de la dette. Leur e´tude porte
sur 108 pays e´mergents entre 1975 et 2005. Ils trouvent pour leur e´chantillon, que 32
% des crises d’endettement sont lie´es a` des crises mone´taires. Inversement, 20 % des
crises mone´taires sont lie´es a` des crises de la dette. Ainsi, ces deux types de crises se
produisent re´gulie`rement simultane´ment. Il semblerait qu’il existe donc un lien entre ces
deux e´ve´nements. Cependant, si celui entre crises de change et financie`res est relativement
bien e´tudie´ a` travers le concept des crises jumelles, et que les de´terminants et conse´quences,
propres aux crises d’endettements et a` celles mone´taires e´tudie´es se´pare´ment sont bien
documente´s, leur analyse conjointe l’est, elle, beaucoup moins.
Crises d’endettement et crises mone´taires peuvent eˆtre relie´es de plusieurs manie`res.
Dreher, Herz et Karb (2006) de´taillent ces diffe´rents liens. Elles peuvent eˆtre positivement
corre´le´es, car de´pendantes de facteurs communs. Crises de change et d’endettement se
de´clencheraient selon des causes communes. Cette relation positive pourrait e´galement
eˆtre explique´e par des effets de contagion entre elles. Une crise de la dette, par les effets
qu’elle produirait, serait a` meˆme de de´clencher une crise mone´taire. Inversement, une crise
de change pourrait en provoquer une d’endettement. Dans le cas d’une dette publique en
monnaie e´trange`re, les effets de contagion d’une crise mone´taire a` une crise d’endettement
pourraient se produire a` travers des effets de richesse. Enfin, un troisie`me lien, fonde´ sur
l’approche des clauses e´chappatoires (✓ escape clause ✔) analyse ces crises comme pouvant
eˆtre des substituts. Le de´clenchement de l’une re´duirait alors la probabilite´ de l’autre. Un
gouvernement maximiserait donc sa fonction objectif en prenant en compte cela, mais
e´galement l’interrelation entre les deux types de crises.
Une des premie`res explications a` la simultane´ite´ des crises mone´taires et d’endette-
ment, est qu’elles seraient de´clenche´es par des facteurs communs. Trois me´canismes pour-
raient eˆtre en causes. Dans le cas d’une e´conomie frappe´e par un choc ne´gatif de demande,
provoquant un ralentissement, voire un recul de l’activite´ et une hausse du choˆmage, le
gouvernement est incite´ a` relaˆcher sa politique mone´taire pour favoriser une relance de
l’activite´. Cependant, dans le cadre d’un re´gime de change fixe, cette strate´gie n’est pas
possible sans mettre en danger la stabilite´ externe de la monnaie. Or, dans un mode`le de
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seconde ge´ne´ration de crise a` la Obstfeld (1996), les agents connaissent cette tentation
a` laquelle le gouvernement est soumis, et peuvent donc anticiper une de´valuation due a`
l’assouplissement mone´taire. Dans ce cas, ils retirent leurs capitaux du pays pour e´viter
une perte qu’entraˆınerait une de´pre´ciation de la monnaie, accentuant ainsi la pression
sur le taux de change du pays. Face a` cette situation, le gouvernement a deux possibi-
lite´s, augmenter les taux d’inte´reˆt pour limiter les sorties de capitaux, mais au prix d’une
de´gradation supple´mentaire de l’activite´, ou de´valuer, et dans ce cas, confirmer les an-
ticipations des agents. Or dans les deux cas, ces choix provoquent des pressions sur la
dette publique. Si le pays de´cide de de´fendre son change, l’aggravation de la situation
e´conomique tend a` de´te´riorer le solde budge´taire primaire, donc a` augmenter la dette.
De plus, la hausse des taux d’inte´reˆt renche´rit son couˆt, de´te´riorant le solde budge´taire
total et faisant encore augmenter la dette. Celle-ci peut alors finir par atteindre un niveau
insoutenable pour le pays, le poussant a` faire de´faut. Dans l’autre cas, si le pays de´cide
de de´valuer face a` la de´te´rioration de l’activite´ et aux anticipations de de´pre´ciation des
investisseurs, la dette publique peut e´galement avoir augmente´ avant que la de´valuation
n’ait lieu, a` la suite du ralentissement e´conomique et des premie`res mesures pour tenter
de sauvegarder la parite´ de change. Apre`s la de´valuation, les sorties de capitaux dues
aux anticipations des agents peuvent rendre le renouvellement des titres publics arrivant
a` e´che´ance plus complique´, la liquidite´ du marche´ s’e´vaporant et les marche´s internatio-
naux refusant de preˆter a` un E´tat venant juste de de´valuer sans une augmentation de
sa prime de risque. En effet, comme l’ont montre´ Calvo et Reinhart (2000) et Reinhart
(2002) dans le cas des pays e´mergents en particulier, en cas de de´valuation, un pays voit en
ge´ne´ral sa note de cre´dit eˆtre de´grade´e, une de´valuation pouvant eˆtre interpre´te´e comme
un signal par les investisseurs internationaux qu’une re´e´valuation de leurs informations
sur l’e´conomie, ou le risque de de´faut du pays, doit eˆtre faite. L’abandon d’une parite´
de change fixe peut en effet provoquer des sorties de capitaux, les agents modifiant leurs
anticipations. Ces sorties peuvent eˆtre limite´es par une hausse du taux d’inte´reˆt suffisante
pour refle´ter l’augmentation de la prime de risque sur cette nation. La hausse des taux
d’inte´reˆt rend ainsi le service de la dette plus difficile, pouvant donc conduire a` un de´faut.
S’il se produit, les anticipations des agents seront confirme´es, elles auront ainsi e´te´ au-
tore´alisatrices. Ainsi un choc ne´gatif de demande peut de´clencher une crise mone´taire et
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une crise de la dette.
Cette situation peut e´galement se produire dans le cas d’une hausse du taux d’inte´reˆt
international. En effet dans ce cas, et sous l’hypothe`se d’une parfaite mobilite´ du capital,
les emprunteurs domestiques et notamment l’E´tat, doivent alors augmenter les inte´reˆts
servis sur leur dette, s’ils veulent renouveler leurs bons arrivant a` e´che´ance ou e´mettre de
nouveaux titres. S’ils ne le font pas, les capitaux sortent du pays, dans un processus de
re´allocation de portefeuille, a` la recherche de placements plus re´mune´rateurs. Ces sorties
de´clenchent une pression sur le taux de change. Si au contraire, les taux d’inte´reˆt aug-
mentent pour suivre les taux internationaux, cette hausse provoque une baisse de l’inves-
tissement et de la consommation, donc un ralentissement de l’activite´. Cette de´te´rioration
des fondamentaux du pays (activite´, emploi, e´quilibre budge´taire), associe´e a` l’augmen-
tation du couˆt de la dette, fait plonger le pays dans la situation de´crite pre´ce´demment,
de tensions sur le change et la dette publique pouvant basculer en crise mone´taire et
d’endettement.
Enfin, un troisie`me me´canisme commun qui peut rendre ces deux crises simultane´es,
tient aux facteurs structurels, institutionnels et politiques du pays. Il est possible que ceux-
ci ne correspondent plus aux conditions de change ou d’endettement du pays, a` la suite
par exemple, de leur de´gradation au cours du temps, et cela sans que les investisseurs
internationaux ne s’en soient rendu compte. N’importe quel e´ve´nement peut entraˆıner
un re´ajustement des anticipations des investisseurs. Ils peuvent donc de´cider de ne pas
renouveler les titres de dette qu’ils de´tiennent et sortir leurs capitaux du pays, a` moins
d’une forte hausse des taux d’inte´reˆt. Cette modification des anticipations entraˆıne une
pression sur le change, lie´e aux sorties de capitaux, et sur la dette publique, avec le non-
renouvellement des bons arrivant a` e´che´ance. Si au contraire le pays accepte d’augmenter
ses taux d’inte´reˆt a` un niveau qui refle`te mieux sa situation, il se retrouve confronte´ au
meˆme proble`me que vu pre´ce´demment. La simultane´ite´ de ces crises peut donc s’expliquer
par l’existence de facteurs communs.
Ces deux types de crises peuvent e´galement eˆtre lie´s entre eux par des effets de conta-
gion. Le de´clenchement de l’une engendrant des effets favorisant l’apparition de l’autre.
Il y aurait donc une contagion interne d’une crise a` l’autre. L’influence peut se faire dans
les deux sens. Une crise mone´taire peut entraˆıner des conse´quences a` meˆme de provo-
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quer une crise de la dette. Inversement, une crise d’endettement peut eˆtre a` l’origine du
de´clenchement d’une crise de change. Dans ce dernier cas, les canaux de transmission
entre ces deux e´ve´nements peuvent eˆtre les suivants. Une crise de la dette entraˆıne en
ge´ne´ral des pertes au niveau de l’activite´, de l’emploi et des e´changes commerciaux in-
ternationaux comme ont pu le montrer Dooley (2000), Rose (2002), et Rose et Spiegel
(2002). Un de´faut souverain peut donc provoquer une re´cession. Cette re´cession peut
eˆtre a` l’origine d’une crise de change a` travers les me´canismes cite´s pre´ce´demment. De
plus, lorsqu’un de´faut de l’E´tat est imminent, les investisseurs ne souhaitent plus preˆter
a` l’E´tat, anticipant qu’ils ne seront pas rembourse´s. Ils sont ainsi incite´s a` retirer leurs
fonds du pays, entraˆınant une pression sur le taux de change. Le risque d’une re´cession
due au de´faut imminent, les ame`ne alors a` ne pas renouveler leurs titres de dette, mais
e´galement a` re´allouer leurs investissements de portefeuille et a` sortir une grande partie
de leurs capitaux du pays, en pre´vision du ralentissement e´conomique. Les tensions sur le
change s’intensifient, augmentant la probabilite´ d’une de´valuation.
Inversement, les effets de contagion entre ces deux crises peuvent se produire dans
l’autre sens. Une crise mone´taire peut avoir des conse´quences poussant a` provoquer une
crise d’endettement public. Face a` une pression spe´culative sur son taux de change fixe,
un pays a deux options, maintenir la valeur externe de sa monnaie, ou de´valuer. Choisir la
premie`re ne´cessite une augmentation des taux d’inte´reˆt dans le but de limiter les sorties de
capitaux. Si les investisseurs e´trangers retirent leurs fonds dans un mouvement de panique,
la hausse doit eˆtre forte et maintenue, tant que les pressions spe´culatives perdurent.
Cette strate´gie de de´fense du change augmente cependant le risque qu’une crise de la
dette publique se de´clenche. Deux canaux entrent alors en jeu. Le premier, la hausse des
taux d’inte´reˆt rend le renouvellement de la dette plus one´reux et son service plus e´leve´,
augmentant ainsi l’incitation du gouvernement a` faire de´faut. Le second canal, est que la
hausse des taux d’inte´reˆt peut provoquer un ralentissement de l’e´conomie. Une re´cession
entraˆıne alors une de´gradation des comptes de l’E´tat et donc, un alourdissement du poids
de la dette, qui peut ainsi atteindre un niveau insoutenable, amenant l’E´tat a` faire de´faut.
Dans la situation ou` l’E´tat choisit de ne pas de´fendre sa monnaie et de de´valuer, il peut
souffrir d’une perte de re´putation.
Enfin, un autre canal par lequel une crise de change peut de´clencher un de´faut souve-
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rain, est lorsque la dette publique est en monnaie e´trange`re. Si une crise mone´taire frappe
un pays et qu’il doit de´valuer, la valeur re´elle de sa dette augmente. Si la de´pre´ciation
mone´taire ne permet pas une hausse du revenu national suffisante pour que les revenus
de l’E´tat augmentent assez pour compenser la monte´e de la charge re´elle de dette, alors
il peut devenir insolvable et eˆtre force´ de faire de´faut sur sa dette souveraine.
Cependant crises de change et d’endettement peuvent aussi eˆtre ne´gativement corre´le´es
entre elles. En effet, en les e´tudiant dans le cadre de la contrainte budge´taire d’un gou-
vernement, ces deux types de crises peuvent eˆtre conside´re´s comme des substituts. Dans
ce cas, l’occurrence d’un de ces deux e´ve´nements re´duirait la probabilite´ que l’autre se
de´clenche. Dans le cadre de la contrainte budge´taire d’un gouvernement, si celui-ci est
limite´ dans sa politique fiscale, pour des raisons institutionnelles ou a` cause de pressions
politiques par exemple, et qu’il n’est pas capable de de´gager un solde budge´taire primaire
suffisant pour servir sa dette arrivant a` e´che´ance, alors il peut recourir a` deux autres
moyens pour se financer. Soit il fait de´faut sur sa dette, partiellement ou totalement, et
donc de´clenche une crise de la dette. Soit il se finance par cre´ation mone´taire, ce qui pro-
voquera de l’inflation et de´clenchera une crise du change. Il a aussi la possibilite´ d’utiliser
une combinaison de ces deux me´thodes, c’est-a`-dire faire de´faut sur une partie de sa dette
et de´pre´cier sa monnaie. Les auteurs trouvent ainsi qu’un haut niveau d’endettement est
associe´ a` une augmentation du risque de de´faut, mais une plus faible probabilite´ de crise
mone´taire
Enfin, la troisie`me raison pour laquelle crises de change et d’endettement pourraient
eˆtre relie´es, est en les conside´rant comme des crises comple´mentaires. Cette analyse
se fonde sur l’approche des clauses e´chappatoires. Un gouvernement ne de´cide plus de
manie`re se´pare´e s’il doit maintenir la fixite´ de son change ou de´valuer, et dans un autre
temps s’il fait de´faut ou pas. Dans cette approche, il conside`re plutoˆt que ces deux de´cisions
s’influencent mutuellement. Ses choix en matie`re de politique de change peuvent eˆtre
de´terminants pour ceux concernant sa politique de la dette, car ils peuvent en modifier
les couˆts et les be´ne´fices. Et inversement pour l’influence de la politique de la dette sur
celle de change. Ce type de mode`les s’appuie sur une fonction objectif (✓ welfare function
✔) que le gouvernement maximise. Cette fonction prend en compte les deux parame`tres
de politique de change et d’endettement, c’est-a`-dire maintenir la parite´ de la monnaie ou
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de´valuer, et faire de´faut ou non sur la dette arrivant a` maturite´. Ces deux de´cisions af-
fectent les variables de la fonction objectif comme nous l’avons vu pre´ce´demment. Lorsque
le gouvernement maximise la fonction d’utilite´ publique (✓ welfare function ✔), il est
contraint par sa contrainte budge´taire. Cela implique donc qu’inflation et de´valuation, ou
faire de´faut sur sa dette, sont des moyens alternatifs de financement du budget. Ainsi,
comme le montrent Herz et Tong (2008), lorsque les revenus fiscaux sont insuffisants pour
couvrir les de´penses du gouvernement et de la dette, et que celui-ci est incapable de les
re´duire ou de lever de nouveaux impoˆts, alors il peut eˆtre amene´ a` choisir entre inflation et
de´valuation ou faire de´faut. Cependant, les anticipations des agents jouent e´galement et
diffe´rents e´quilibres peuvent alors eˆtre atteints. Si ceux-ci s’attendent a` un taux de de´faut
e´leve´, alors ils demandent des taux d’inte´reˆts sur la dette e´leve´s. Cette hausse entraˆıne
un alourdissement de la charge de la dette, conduisant a` un taux de de´faut e´leve´, validant
les anticipations des agents. Inversement, si les investisseurs anticipent un faible taux de
de´faut. Mais comme l’E´tat peut e´galement se financer par inflation et donc de´valuation,
l’e´quilibre anticipations de de´faut e´leve´es, de´faut e´leve´, implique alors aussi un risque
d’inflation et de de´valuation plus fort que dans le cas des anticipations d’un faible taux
de de´faut. Herz et Tong (2008) montrent ainsi que la solution la plus rationnelle est celle
qui conduit aux crises les plus fortes. Pour que ce mauvais e´quilibre disparaisse, l’E´tat
doit ame´liorer ses fondamentaux e´conomiques.
Bauer, Herz et Karb (2003) utilisent ce troisie`me type de relation entre crises mone´taires
et d’endettements selon les anticipations des agents. Ils montrent que quatre e´quilibres
peuvent alors eˆtre atteints. L’E´tat ne fait pas de´faut et ne de´value pas sa monnaie : il n’y
a donc pas de crise. L’E´tat fait de´faut, mais maintient la fixite´ du change : crise de la
dette seulement. L’E´tat ne fait pas de´faut, mais de´value : crise mone´taire. Et l’E´tat fait
de´faut et de´pre´cie sa monnaie : crises jumelles de la dette et du change. Si l’E´tat de´value,
les agents reformulent leurs anticipations a` la fois sur la situation e´conomique du pays et
sur sa capacite´ a` servir sa dette. Les investisseurs demandent alors des primes de risque
plus e´leve´es sur les taux d’inte´reˆt, rendant le service de la dette plus lourd au cours d’une
de´valuation. L’augmentation de la charge de la dette a` la suite d’une de´valuation ne tient
bien suˆr que si l’E´tat a de´cide´ de rembourser sa dette. Si ce n’est pas le cas, il n’a plus
a` prendre en compte dans le choix de sa politique de change, le couˆt d’une hausse des
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taux d’inte´reˆt qu’une de´pre´ciation mone´taire entraˆınerait. A` partir de ce raisonnement,
les trois auteurs mettent en avant que l’influence de la de´cision d’un gouvernement de
faire de´faut sur sa politique de change, et inversement, l’impact du choix de de´valuer sur
celui de faire de´faut, de´pend a` la fois du niveau d’endettement public, de l’e´tat des fonda-
mentaux e´conomiques et des anticipations des agents. En effet, comme dans la plupart des
mode`les de crise de la dette, l’incitation a` faire de´faut augmente avec le niveau d’endette-
ment. De meˆme, comme dans le cas des crises mone´taires, la probabilite´ d’abandonner un
change fixe croˆıt avec la de´gradation des fondamentaux e´conomiques. Cependant, comme
le montrent Bauer, Herz et Krab, dans certaines situations, une crise de change peut eˆtre
e´vite´e malgre´ de mauvais fondamentaux e´conomiques, notamment si le niveau d’endette-
ment public est faible. De meˆme, une crise de la dette due a` un haut niveau d’endettement
peut eˆtre e´carte´e en pre´sence de bons fondamentaux. Mais c’est dans les situations in-
terme´diaires, pre´sentant un endettement et des fondamentaux moyens, que de multiples
e´quilibres peuvent eˆtre atteints en fonction des anticipations des agents, qui se re´ve`lent
alors eˆtre autore´alisatrices. Si les investisseurs prive´s anticipent un de´faut sur la dette pu-
blique, alors celui-ci peut effectivement se produire, ce qui peut par un effet de contagion,
rendre une crise mone´taire plus avantageuse pour le pays et l’amener a` de´valuer. Ainsi,
la cre´dibilite´ d’un gouvernement sur sa capacite´ a` honorer sa dette permet d’e´viter une
crise de la dette autore´alisatrice, mais aussi une crise de change.
De meˆme, Jahjah et Montiel (2003) e´tudient les liens entre crises de la dette et de
change a` travers ce dernier mode`le, mais pour une dette publique entie`rement en monnaie
e´trange`re, donc pour le cas d’un pays frappe´ du ✓ pe´che´ originel ✔. A` la suite d’une
de´valuation, la dette re´elle augmente et donc son service re´el. Le gouvernement ne pouvant
pas, ou ne souhaitant pas augmenter ses ressources par une hausse de la pression fiscale, sa
probabilite´ de faire de´faut augmente donc. Les auteurs montrent qu’a` partir d’un certain
niveau de de´pre´ciation mone´taire, le gouvernement choisit de re´pudier toute sa dette.
En conse´quence, face a` un risque de de´valuation, les investisseurs devraient eˆtre incite´s
a` re´duire leurs preˆts au gouvernement, quel que soit son niveau d’endettement, car un
abandon de la fixite´ du change conduira tre`s probablement a` un de´faut. Dans le cas d’une
dette publique exte´rieure, Herz et Tong (2008), trouvent que le risque de de´faut est plus
important et que celui de de´valuation l’est par contre moins.
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Dreher, Herz et Karb (2006) testent ensuite ces liens entre crises de la dette et crises
d’endettement pour de´terminer les plus pertinents. Leur e´chantillon couvre 80 pays entre
1975 et 2000. Ils trouvent que la pre´sence de facteurs communs permettant d’expliquer
ces deux types de crises est faible. Par contre, leurs re´sultats montrent que la probabilite´
qu’une crise de change se de´clenche pendant une crise de dette est e´leve´e. De plus, la
probabilite´ qu’une crise de la dette e´clate apre`s (jusqu’a` trois ans) une crise mone´taire est
plus faible. Ils concluent a` partir de ces re´sultats, que si un effet de contagion existe entre
ces deux crises, il doit se produire rapidement. Mais a` moyen et long terme, l’hypothe`se que
ces crises sont des substituts dans le cadre de la contrainte budge´taire d’un gouvernement,
l’emporte.
Ainsi comme le montrent ces travaux, des tensions sur la capacite´ d’endettement d’un
pays peuvent conduire a` une crise mone´taire. Dans le cas des nations endette´es dans leur
propre monnaie, face a` un risque de de´faut de jure, celles-ci peuvent pre´fe´rer de´valuer et
recourir a` l’inflation pour liquider une partie de leur dette, donc faire de´faut de facto.
Cette situation est encore plus probable lorsque les fondamentaux du pays sont de´grade´s.
Pour les nations ayant contracte´ des dettes en monnaie e´trange`re, l’impossibilite´ de les
renouveler a` des taux ne menac¸ant pas leur solvabilite´ peut les conduire au de´faut. Mais
de´valuer leur monnaie peut empirer leur situation si les effets de richesse de la dette
sont plus importants que le regain d’activite´ procure´ par la de´pre´ciation mone´taire. Elles
peuvent cependant utiliser la re´pression financie`re pour e´viter ou limiter l’ampleur du
de´faut comme le montrent Reinhart et Sbrancia (2011). Dans ce cas, elles n’abandonnent
pas la fixite´ de leur change, mais elles doivent tout de meˆme controˆler les mouvements
financiers internationaux, ce qui conduit dans le cadre de l’e´talon de change-or a` aban-
donner ce syste`me. Mais si un de´faut a lieu, alors des sorties massives de capitaux peuvent
se produire et contraindre e´galement le pays a` de´valuer. Pour empeˆcher cela, la mise en
place de controˆles des changes peut ainsi eˆtre une solution.
Fratzschern, Mehl et Vansteenkiste (2011) e´tudient e´galement comment des fragilite´s
budge´taires peuvent conduire a` une crise mone´taire, c’est-a`-dire une de´pre´ciation du taux
de change effectif re´el d’au moins 10 % sur une anne´e. Ils testent quatre variables qui
pourraient conduire a` un tel e´ve´nement. La premie`re est le niveau des de´ficits budge´taires
pre´sents. Cette variable s’inspire du premier mode`le de crise de´veloppe´ par Krugman
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(1979) et Flood et Garber (1984). Un de´ficit pousse un gouvernement a` se financer par
e´mission mone´taire. Les pressions inflationnistes conse´cutives font se de´pre´cier la monnaie.
La seconde variable correspond aux de´ficits anticipe´s plutoˆt qu’a` ceux actuels. Les anti-
cipations des difficulte´s que ces de´ficits et les engagements potentiels d’un gouvernement
pourraient provoquer, sont susceptibles de de´clencher une crise de change maintenant. Ici,
c’est la seconde ge´ne´ration de mode`les de crises, de´veloppe´e par Obstfeld (1994) qui est
utilise´e. La troisie`me variable correspond aux proble`mes de renouvellement de la dette et
aux risques de ✓ sudden stop ✔. Si une part importante de la dette publique est libelle´e
en monnaie e´trange`re, alors le pays est expose´ a` un risque de ✓ sudden stop ✔ et des sor-
ties de capitaux massives peuvent survenir a` la suite d’un de´ficit budge´taire et provoquer
une crise mone´taire. Enfin, la quatrie`me variable prise en compte par les auteurs est le
niveau d’endettement public. Comme vu pre´ce´demment, si la dette nominale est e´leve´e,
le pays peut eˆtre tente´ de faire de´faut ou d’e´roder sa valeur par l’inflation. Les agents
anticipent cela et demandent alors une prime de risque plus e´leve´e, faisant augmenter
les taux d’inte´reˆts servis sur la dette. Les risques de de´faut ou de de´pre´ciation mone´taire
dus a` un financement de la dette par inflation augmentent donc. Ces quatre variables
sont teste´es sur un e´chantillon des 21 pays les plus de´veloppe´s sur la pe´riode comprise
entre 1880 et 2009. Les auteurs montrent que ces quatre facteurs jouent un roˆle dans le
de´clenchement de crises mone´taires, mais pas avec la meˆme intensite´. Seul un faible lien
existerait entre le niveau des de´ficits actuels et l’occurrence d’une crise de change dans le
cas des e´conomies les plus de´veloppe´es. Les de´ficits anticipe´s joueraient eux un roˆle plus
important. De meˆme, un niveau de dette e´leve´ ne semble pas pre´senter un lien fort avec les
crises mone´taires. Au contraire de la composition de la dette. Ainsi, un de´ficit budge´taire
de 10 % du PIB aurait une probabilite´ de 30 % de de´clencher une crise mone´taire lorsque la
dette est largement libelle´e en monnaie e´trange`re. Les auteurs trouvent e´galement d’im-
portants effets non line´aires de l’importance des de´ficits publics en fonction du niveau
d’endettement. Pour les trois premie`res variables, la probabilite´ qu’elles entraˆınent une
crise mone´taire est bien plus grande pour des niveaux d’endettements publics e´leve´s. Ils
trouvent aussi une certaine he´te´roge´ne´ite´ entre les pays. Ceux dont les monnaies sont
conside´re´es comme les plus suˆres voient leurs probabilite´s de crise mone´taire plus faible.
Ainsi il ressort des travaux de ces trois auteurs, que si un niveau d’endettement e´leve´
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d’un pays ne semble pas eˆtre suffisant pour expliquer une crise mone´taire, il est cepen-
dant de´terminant en pre´sence d’autres variables comme les de´ficits budge´taires pre´sents
et anticipe´s et l’endettement externe.
II.3 Crise de la dette et sortie de l’e´talon-or
II.3.1 La grande de´pression, endettement et sortie de l’e´talon-or
Les crises e´conomiques, et particulie`rement celles double´es de crises financie`res, sont
responsables d’une hausse de l’endettement public a` travers la de´te´rioration des soldes
budge´taires. Or, d’importants de´ficits publics associe´s a` une dette publique e´leve´e, qu’elle
soit en monnaie nationale ou e´trange`re, sont des facteurs a` l’origine d’une crise mone´taire
ou de son de´clenchement plus pre´coce. Cependant, pour les nations endette´es en monnaie
e´trange`re, une de´valuation peut provoquer des effets de richesse ne´gatifs. Ainsi la grande
de´pression, par la forte chute de l’activite´ et les crises financie`res qu’elle provoqua dans
certains pays, fut responsable d’une tre`s forte hausse des dettes publiques. Elle entraˆına
e´galement l’asse`chement des marche´s de capitaux internationaux. Alors, face a` de hauts
niveaux d’endettement, le maintien de de´ficits publics et l’impossibilite´ de se financer sur
les marche´s internationaux, les nations durent abandonner l’e´talon de change-or. Quit-
ter ce re´gime mone´taire permit a` certaines d’e´viter de faire de´faut de jure, mais pour
mieux le faire de facto par l’inflation ou la re´pression financie`re. Pour celles dont la dette
e´tait principalement libelle´e en monnaie nationale, l’abandon de leur parite´ leur permit
de se financer par la cre´ation mone´taire, comme dans le cas de la France. L’inflation qui
en suivit entraˆına alors une baisse de leurs taux de change. Pour celles dont la dette
e´tait exte´rieure, la de´valuation pouvait conduire a` une hausse de son poids. Une autre
solution e´tait de quitter ce syste`me mone´taire en mettant en place des controˆles des
changes. Ainsi, elles pouvaient re´server leurs ressources rares en devises pour servir leur
dette e´trange`re, et e´viter une baisse de leurs changes qui aurait conduit a` une hausse
de la valeur de leur dette convertie en monnaie nationale. En agissant de la sorte, elles
maintenaient e´galement les capitaux e´trangers captifs dans le pays, empeˆchant leur sortie
massive qui aurait sinon de´stabilise´ encore plus leur e´quilibre exte´rieur. Cette strate´gie fut
par exemple suivie par l’Allemagne avant de faire de´faut de jure sur sa dette exte´rieure.
Certaines nations firent cependant de´faut de jure, avant ou apre`s avoir quitte´ l’e´talon de
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change-or. Elles le firent alors sur leur dette en monnaie e´trange`re. Nous avons vu dans
la section pre´ce´dente comme ces deux types de crises e´taient lie´s entre eux. Une dette
e´leve´e pouvait conduire au de´clenchement d’une crise mone´taire. Or dans le cas d’une
dette exte´rieure, une de´pre´ciation mone´taire peut avoir des effets ne´gatifs qui dominent
ceux positifs. La hausse du poids de la dette et la plus grande difficulte´ a` la financer a`
la suite de l’asse`chement des marche´s de capitaux, peuvent ainsi conduire le pays a` faire
de´faut par la suite. Cette situation fut en particulier celle d’une grande partie des pays
d’Ame´rique Latine. Certains pays ne firent cependant pas de´faut sur leurs dettes, notam-
ment celles externes, mais ils de´value`rent cependant leurs monnaies. S’ils purent faire cela
sans menacer encore plus leur solvabilite´, ce fut parce qu’ils e´taient endette´s principale-
ment en une seule devise, la livre. Alors lorsque le Royaume-Uni de´valua, ils purent aussi
de´valuer leurs monnaies sans craindre d’effet de richesse ne´gatif. Ils s’ancre`rent ensuite
au sterling, en maintenant en ge´ne´ral les meˆmes e´carts de parite´s. Leur dette publique
e´trange`re n’e´tait de la sorte pas affecte´e par la de´valuation, mais leur e´conomie profitait
elle du relaˆchement mone´taire.
La dette publique peut eˆtre un des facteurs ayant contribue´ a` la chute de l’e´talon de
change-or. Le niveau d’endettement, avec des seuils diffe´rents selon qu’il soit en monnaie
nationale ou e´trange`re, peut eˆtre de´terminant dans la de´cision d’un pays d’abandonner ce
re´gime. Ainsi, dans le cas des nations endette´es dans leur propre monnaie, nous pouvons
supposer que celles ayant aborde´ la grande de´pression avec un niveau faible, purent mainte-
nir plus longtemps ce re´gime que celles dont la dette e´tait de´ja` e´leve´e. Ce type d’argument
est mis en avant par Obstfeld (2013). Il montre en effet que les crises e´conomiques, en
particulier celles accompagne´es de crises financie`res, sont couˆteuses pour les finances pu-
bliques, notamment lorsque l’E´tat doit apporter son soutien a` des institutions financie`res
proches de l’insolvabilite´, ou lorsque la crise e´conomique est tre`s profonde. Dans ce cas,
entrer dans la crise avec un faible niveau de dette, laisse d’importantes marges d’endet-
tement au pays. Mais si avant la crise celui-ci est de´ja` fortement endette´, il y a un risque
que sa dette devienne insoutenable, ou que la cre´dibilite´ du gouvernement diminue. Ainsi
pour Obstfeld, il est important que les E´tats pre´servent des marges budge´taires (✓ fiscal
space ✔) en cas de crises syste´miques. Nous pouvons donc conjecturer que les nations qui
entre`rent dans la grande de´pression avec les niveaux d’endettement les plus faibles, furent
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celles qui re´ussirent a` maintenir l’e´talon de change-or le plus longtemps, la fixite´ de leurs
changes e´tant moins rapidement menace´e par leurs dettes publiques. Les pays du bloc-or
furent alors ceux qui quitte`rent ce syste`me mone´taire le plus tard. Les nations de ce bloc
e´taient toutes capables de s’endetter dans leur propre monnaie et ne de´pendaient donc pas
de financement exte´rieur. Seule la Pologne avait une dette publique en monnaie e´trange`re,
mais son principal cre´ancier e´tait a` l’e´poque la France et de nombreux accords politiques
liaient ces deux pays. Parmi ses membres, la France, qui si elle avait he´rite´ d’une lourde
dette interne a` l’issue de la guerre, en avait liquide´ une grande partie par l’inflation de
la premie`re moitie´ des anne´es vingt. Ce pays avait e´galement une importante dette en
dollars, due a` ces emprunts aupre`s des E´tats-Unis au cours de la guerre. Mais celle-ci
e´tait couverte par les re´parations que lui devait l’Allemagne, bien que les Ame´ricains ne
voulurent jamais lier ces dettes, au grand dam des Franc¸ais. La Belgique avait e´galement
connu une pe´riode de forte inflation avant de pouvoir re´tablir l’e´talon de change-or en
1925, la Suisse et les Pays-Bas e´taient des pays neutres.
Le Royaume-Uni au contraire, n’avait pas connu l’inflation au cours des anne´es vingt.
Et bien que son endettement n’eut pas autant augmente´ que celui franc¸ais au cours de la
guerre, graˆce notamment a` un plus grand recours a` la fiscalite´ pour se financer, comme
nous l’avons vu pre´ce´demment, la de´flation que ce pays connu au cours des anne´es vingt,
tendit a` l’inverse, a` augmenter le poids de sa dette publique. Il aborda alors la grande
de´pression avec un ratio d’endettement de´ja` relativement e´leve´. Les efforts de´flationnistes
qu’exigeait l’e´talon de change-or pour eˆtre maintenu pendant la crise, conduisirent ainsi
ce pays, parmi d’autres facteurs, a` abandonner ce syste`me mone´taire.
II.3.2 Type d’endettement et choix de la contrainte a` abandonner
Le niveau d’endettement semble avoir affecte´ la capacite´ d’un pays a` maintenir l’e´talon
de change-or face a` la grande de´pression. Cette variable peut e´galement avoir influence´
le choix de la contrainte a` abandonner lorsque ce re´gime ne fut plus tenable. En effet,
les nations endette´es en monnaie e´trange`re devraient plus avoir recouru au controˆle des
changes pour quitter ce re´gime. Ainsi, elles se prote´geaient des sorties de capitaux qui
menac¸aient a` la fois la parite´ de leurs monnaies, leur syste`me financier et leur stock de
devise ou d’or de´voue´ au service de la dette. En agissant de la sorte, elles pouvaient
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ainsi pre´server leurs ressources en devise et les consacrer au remboursement de la dette
et ainsi e´viter de faire de´faut. Le maintien de leur parite´ e´tait e´galement essentiel pour
empeˆcher de voir leur dette e´trange`re exprime´e dans leur monnaie augmenter. L’abandon
de la contrainte de libre circulation des capitaux internationaux, et donc de l’e´talon de
change-or, leur permettait de se de´placer au sein du triangle des incompatibilite´s et de
retrouver leur inde´pendance mone´taire. Elles n’e´taient alors plus soumises aux politiques
de´flationnistes de l’e´talon de change-or. Certains de ces pays firent par la suite de´faut sur
leur dette exte´rieure et une fois libe´re´s de cet endettement, ils pouvaient alors de´pre´cier
leur monnaie. C’est ce que fit l’Autriche par exemple. D’autres pre´sentant un endettement
externe e´leve´ ne firent cependant pas de´faut, n’utilise`rent pas de controˆle des changes, mais
de´value`rent. Ces nations e´taient essentiellement membres du bloc sterling et endette´es en
livre sterling. L’abandon de sa parite´ par le Royaume-Uni leur permit alors de ne pas
souffrir d’une hausse de leur dette, car elles s’ancre`rent a` nouveau sur la livre et ainsi
e´vite`rent a` nouveau toute fluctuation de leurs changes, donc de la valeur de leur dette
publique libelle´e en monnaie e´trange`re.
Les nations dont la dette e´tait principalement libelle´e dans leur propre monnaie pou-
vaient, elles, de´valuer sans risquer de voir leur dette augmenter. Une de´pre´ciation au
contraire, par l’inflation qu’elle favorisait, l’inflation importe´e notamment, tendait a` favo-
riser l’e´rosion de la valeur re´elle de l’endettement public. Le choix d’abandonner la fixite´
des changes pour quitter l’e´talon de change-or e´tait la solution la plus favorable pour ces
pays. Ils se libe´raient de la contrainte exte´rieure, et retrouvaient e´galement la possibilite´
de financer leur endettement public par la cre´ation mone´taire, e´loignant de ce fait le risque
de de´faut sur leur dette interne, et re´duisant le poids re´el de leur dette par l’inflation due
a` ce financement mone´taire.
Nous allons voir maintenant a` travers le cas de la France, comment une dette publique
importante put conduire a` l’abandon de l’e´talon de change-or et comment une fois ce
syste`me mone´taire de´laisse´, il permit la liquidation de cet endettement.
II.3.3 Le cas de la France
II.3.3.1 Une entre´e tardive en crise La France entra dans la grande de´pression
au tournant de l’anne´e 1930, soit bien plus tard que la majorite´ des autres pays. En effet,
II. Crises mone´taires et crises d’endettement 301
l’activite´ avait de´ja` commence´ a` reculer en Allemagne de`s la fin 1928 et a` la mi-1929 aux
E´tats-Unis. Fin 1929, pratiquement tous les pays e´taient en re´cession et en particulier les
grands pays industriels, excepte´ donc la France, mais dont la prospe´rite´ allait prendre fin
en 1930-1931.
Diffe´rentes the`ses expliquent ce de´clenchement tardif. La plus partage´e et soutenue no-
tamment par Sauvy (1972), Asselain (1984), ou Moure´ (1998), donne a` la sous-e´valuation
du franc lors de sa stabilisation, un roˆle de´terminant dans l’immunite´ du pays dans les
premiers temps de la crise. Sans nier l’existence de tensions internes, ces auteurs mettent
ainsi en avant le caracte`re importe´ de la de´pression. Pour Asselain (1984), si dans un pre-
mier temps le secteur des exportations ralentit conse´cutivement a` la baisse de la demande
mondiale, la plupart des partenaires commerciaux de la France e´tant de´ja` en re´cession,
ce fut avec la de´valuation de la livre en septembre 1931 que la France entra vraiment en
crise, les prix franc¸ais devenant alors bien supe´rieurs a` ceux des pays de´valuateurs. Ainsi
entre 1930 et 1932, le taux de couverture des importations par les exportations passa de
81 a` 66 %, et dans les sept mois qui suivirent la de´valuation britannique, la production
industrielle franc¸aise chuta de 17 % (chiffres d’Asselain). Mais pour Villa (1993), ce fut
plutoˆt la robustesse de l’investissement national en 1930, qui joua le roˆle de retardateur
de crise, les exportations ayant selon lui perdu de`s 1926 leur roˆle moteur dans la crois-
sance franc¸aise. Eichengreen et Wyploz (1989) appuient e´galement le roˆle pre´ponde´rant
de l’investissement dans le de´clenchement tardif de la de´pression.
Mais si la France entra plus tardivement en re´cession, la crise y dura cependant plus
longtemps. En effet, alors qu’en 1935 le Royaume-Uni avait de´ja` retrouve´ son niveau d’ac-
tivite´ de 1929 et que l’Allemagne se rapprochait du sien, l’indice franc¸ais de la production
atteignait a` cette date son point le plus bas. Et a` la veille de la Seconde Guerre mondiale,
la France e´tait un des rares pays industrialise´s a` ne pas avoir retrouve´ son niveau d’ac-
tivite´ d’avant-crise, exception partage´e avec les E´tats-Unis. Pour Hautcœur (1997), les
facteurs qui peuvent avoir influence´ la longueur de la de´pression dans ce pays, furent une
monnaie sure´value´e, en particulier suite aux de´valuations britanniques et ame´ricaines, la
forte baisse de l’investissement, plus de 30 % par rapport a` 1930, ainsi que l’inconstance
des politiques e´conomiques mene´es.
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II.3.3.2 Les de´ficits budge´taires Le de´clenchement de la crise en France fit bas-
culer le budget dans le de´ficit. De`s l’anne´e 1931, les de´penses exce´de`rent les recettes. Le
de´ficit provenait d’une re´duction des rentre´es conse´cutive au ralentissement de l’activite´,
diminution quelque peu aide´e par une politique de baisse de la fiscalite´ de´marre´e en 1928.
Le moratoire Hoover a` partir de 1931 priva e´galement le gouvernement de deux milliards
de rentre´es de re´parations allemandes. Les de´penses augmente`rent aussi naturellement
avec la crise, en particulier celles d’assistance.
1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
De´ficits (en milliards de
francs courants)
-7.7 -6.5 3.49 7.5 14.6 14.6 17.7 23.4
De´ficits/Pib (en
pourcentage)
-1.92 -1.66 0.95 2.37 4.67 4.91 6.32 8.32
Tableau 2.3 – Les de´ficits publics (y compris charges d’inte´reˆt) de 1929 a` 1936.
Pour l’opinion publique et les dirigeants politiques, la crise trouvait ses origines a`
l’exte´rieur du pays. L’e´talon de change-or avait pousse´ a` l’exce`s de cre´dit et une contrac-
tion de l’e´conomie mondiale e´tait maintenant ne´cessaire. La France, reste´e fide`le elle a`
l’e´talon-or, n’avait pas connu ces folies et n’e´tait alors pas contrainte de contracter son
e´conomie. Elle avait cependant e´tait atteinte par le ralentissement mondial, a` travers le
repli du commerce international, l’e´tablissement de barrie`res tarifaires et par la chute des
prix mondiaux. Mais prote´ge´ par la purete´ de sa monnaie, le pays n’avait qu’a` atteindre
la reprise mondiale. Cependant pour cela, la stabilite´ mone´taire devait eˆtre maintenue.
Or l’expe´rience des anne´es vingt avait de´montre´ qu’un budget en de´ficit e´tait source d’in-
flation et de de´pre´ciation mone´taire. Il e´tait alors ne´cessaire de mettre tout en œuvre
pour re´tablir l’e´quilibre budge´taire. Cette perception de la crise fut le socle des politiques
mene´es face a` la de´pression et cela, jusqu’a` l’arrive´e du Front populaire au pouvoir en mai
1936. Ainsi, toute l’attention fut porte´e sur la re´duction des de´ficits budge´taires. Lorsque
la parite´ du franc commenc¸a a` eˆtre menace´e a` partir de 1935, sa de´fense devint alors la
priorite´. Mais pour y parvenir, l’e´quilibre budge´taire e´tait un pre´requis (Moure´, 1991).
Bien qu’arme´ de cette vision, aucune mesure substantielle ne fut prise en 1932, anne´e
d’e´lection, pour limiter l’ampleur du de´ficit. Les de´penses publiques augmente`rent meˆme.
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Si le plan d’outillage national d’un montant de cinq milliards propose´ par Che´ron en 1929
n’avait pas vu le jour, un autre fut lance´ en 1931, pre´voyant alors 4,1 milliards de francs
de de´penses nouvelles. Le de´ficit atteignit 2,4 % du PIB cette anne´e-la`.
Les gouvernements radicaux qui suivirent les e´lections de juillet s’applique`rent eux a`
re´duire les de´penses publiques. Ils propose`rent notamment de diminuer de 5 % les de´penses
militaires, de personnel et d’augmenter les impoˆts. Mais faute de majorite´ suffisante, ces
mesures de´flationnistes ne passe`rent pas. De meˆme en 1933, une re´duction de 5 milliards
des de´penses, surtout de retraites et de personnels, ainsi qu’une hausse d’impoˆts de 5,4
milliards de francs ne purent aboutir. Puis a` la suite des e´meutes du 6 fe´vrier 1934, un
gouvernement d’union nationale vit le jour, avec a` sa teˆte Doumergue en 1934, puis Laval
en 1935. Ils tente`rent alors d’imposer une politique de de´flation par de´crets. Celle que
mena ce dernier entre 1935 et 1936, fut selon Asselain (1984, p. 42), ✓ sans doute le
premier effort relativement cohe´rent pour trouver une solution d’ensemble a` la crise [...]
✔. Elle comprenait deux volets. L’un de de´flation budge´taire, se situant dans la ligne´e
des gouvernements pre´ce´dents, mais certainement plus rude, puisque toutes les de´penses
devaient eˆtre re´duites de 10 %. L’autre, de de´flation e´conomique, avec la diminution im-
pose´e de certains prix, notamment des loyers, du pain, ou du charbon. L’objectif de cette
politique e´tait de de´fendre le franc menace´ en ramenant le budget a` l’e´quilibre par le pre-
mier volet de mesures et en rapprochant les prix franc¸ais et e´trangers, la plupart des pays
ayant de´ja` de´value´ leurs monnaies, graˆce au second. Ces mesures eurent cependant des
re´sultats assez ✓ de´concertants ✔ selon les mots d’Asselain (1984, p. 43), puisque l’activite´
connut une certaine reprise a` partir de l’e´te´ 1935 et que les prix augmente`rent. Le budget
demeura cependant largement de´ficitaire en 1935, atteignant 6,3 % du PIB. Mais pour As-
selain (1984), la principale conse´quence de cette strate´gie de´flationniste fut politique, avec
la victoire du Front populaire aux e´lections de mai 1936. Les fondements des politiques
e´conomiques suivies par ce nouveau gouvernement change`rent alors radicalement.
II.3.3.3 Hausse de la dette et proble`me de financement L’inflation et la crois-
sance des anne´es vingt avaient rendu la dette soutenable. Puis la stabilisation du franc
a` la fin de cette de´cennie avait permis l’allongement de la dette. A` la veille de la grande
de´pression, l’endettement rapporte´ a` l’activite´ avait retrouve´ son niveau d’avant-guerre.
Mais avec le retour des de´ficits, de la chute de l’activite´ et de la baisse des prix, la sou-
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tenabilite´ de la dette nationale se de´grada a` nouveau de`s 1931. Il faut cependant noter
que la dette en valeur nominale n’augmenta qu’a` partir de l’anne´e 1933. En effet jusqu’a`
cette date, les remboursements par la Caisse d’amortissement furent plus importants que
les de´ficits budge´taires. Le financement de ce surplus d’endettement ne posa donc pas de
re´el proble`me dans un premier temps, les liquidite´s e´tant abondantes et les possibilite´s
d’investissement faibles. Mais a` partir des anne´es 1932-1933, a` la suite des de´valuations
britanniques et ame´ricaines, la de´fiance envers le franc ressurgit et le financement des
nouvelles dettes et de celles arrivant a` e´che´ance, devint a` nouveau proble´matique.
1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
Dette 281,63 282,17 283,99 276,06 303,54 324,01 341,44 347,74
Pib 400,15 392,2 365,56 316,49 312,8 297,29 280,1 281,27
Dette/Pib (en
pourcentage)
70 72 78 87 97 109 122 124
De´ficits hors charges
d’inte´reˆt
-23,1 -19 -8,51 -4,7 2,7 2,8 5,3 10,7
Charges d’inte´reˆt 15,4 12,5 12 12,2 11,9 11,8 12,4 12,7
Variation annuelle
dette/Pib (en %)
-
13.18
2.22 7.98 12.28 11.25 12.3 11.84 0.42
Besoin de financement
hors inte´reˆt
-7.12 -6.88 -3.24 -1.92 0.98 0.97 1.73 3.11
Charges d’inte´reˆt 5.33 4.43 4.25 4.3 4.31 3.88 3.83 3.71
Croissance en volume -8.86 2.6 3.89 8.83 -2.96 3.39 2.53 -1.29
Inflation -2.54 2.07 3.07 1.05 8.92 4.07 3.75 -4.11
Tableau 2.4 – Dynamique de la dette entre 1929 a` 1936
(en milliards de francs courants).
Ainsi jusqu’au de´but 1932, le Tre´sor utilisa les exce´dents budge´taires pre´ce´dents pour
financer la dette. Une fois ceux-ci e´puise´s, il recourut a` des transferts des Caisses des
de´poˆts et d’amortissement. Mais en avril 1932, leur directeur commun refusa d’en proce´der
a` de nouveaux. Le Tre´sor e´mit alors trois milliards de francs de bons du Tre´sor, dans la
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limite des cinq milliards qui lui e´taient autorise´s. Aucune e´mission de ce type de bons
n’avait eu lieu depuis 1928. En juin, il en vendit e´galement 400 millions a` la Banque
d’Angleterre. Puis en juillet, le plafond des e´missions de bons fut releve´ a` 8,5 milliards de
francs. Le gouvernement lanc¸a aussi cette anne´e une ope´ration de conversion de rentes.
En effet depuis 1930, 70 milliards de francs d’emprunts a` 5,6 et 7 % e´taient convertibles.
A` la re´alisation de l’ope´ration en 1932, l’e´che´ance portait sur 85,5 milliards de dettes.
Seulement 4,5 milliards furent rembourse´s, le reste fut converti a` 4,5 %. Pour faire face
a` ce supple´ment de fonds ne´cessaires, le plafond des e´missions de bons fut rehausse´ a` 15
milliards. Mais au de´but de l’anne´e 1933, la liquidite´ du Tre´sor e´tait a` nouveau menace´e.
La Caisse d’amortissement proce´da donc a` des transferts et le Tre´sor escompta de futurs
emprunts et fit acheter 500 millions de bons a` un mois, par les trois plus importantes
banques parisiennes. En mars, un emprunt a` long terme a` 4,5 % fut lance´ pour tenter de
soulager les finances publiques, mais il ne rapporta que la moitie´ des 10 milliards de francs
attendus. Le Tre´sor se tourna e´galement vers des banques anglaises et leur emprunta 30
millions de livres. En juillet, un nouvel emprunt a` long terme, 10 ans, fut e´mis, rapportant
3,4 milliards.
Mais vers la fin de l’anne´e, la confiance dans le franc se mit a` de´cliner, a` la suite
notamment de la de´valuation ame´ricaine. La Banque de France commenc¸a alors a` voir
ses re´serves d’or diminuer, de cinq milliards de francs dans un premier temps. Avec le
de´veloppement de la de´fiance envers la monnaie, le renouvellement des titres d’E´tat et en
particulier des bons arrivant a` e´che´ance devint plus difficile. Fin janvier 1934, le Tre´sor
re´ussit tout de meˆme a` placer 3,5 milliards de francs de bons. Mais de´but mars, les banques
parisiennes refuse`rent d’en acque´rir 1,5 milliard. Le Tre´sor emprunta alors 1,35 milliard
de francs a` une banque hollandaise. A` partir du milieu de l’anne´e 1934, la conjoncture
s’ame´liora pour une courte pe´riode et les capitaux e´trangers se dirige`rent a` nouveau vers
la France. Le Tre´sor en profita pour baisser la re´mune´ration de ses bons d’un demi-point
et e´mettre en juillet et septembre des emprunts a` moyen terme. Ces emprunts servirent
en partie a` rembourser les 7,5 milliards de francs de bons de 1924 arrivant a` e´che´ance.
En janvier 1935, Jean Tannery remplac¸a Cle´ment Moret au poste de gouverneur de la
Banque de France. En tant qu’ancien directeur des Caisses d’amortissement et de de´poˆt,
le gouvernement espe´rait plus de ✓ compre´hension ✔ de sa part et notamment que la
306 Chapitre 2. le roˆle de l’endettement public
Banque accepte d’escompter des titres publics. Ce qui arriva, avec la cre´ation au bilan
de l’Institut d’e´mission du poste des avances sur effets publics. Mais a` partir du milieu
de l’anne´e 1935, la situation empira. Apre`s la de´valuation belge, membre du bloc-or, la
tension sur le franc grandit. Les sorties d’or acce´le´re`rent et le financement de la dette
devint tre`s difficile. Le gouvernement dut alors se tourner toujours plus vers les avances
indirectes de la Banque de France. Celles-ci passe`rent de 4 a` 17 milliards de francs entre
les mois de mai 1935 et 1936. Le financement mone´taire de la dette e´tait de retour.
Le tableau suivant re´sume les e´missions a` moyen et long terme entre 1932 et 1936.
Date Emprunt
Prix
d’e´mission
Montants (en
millions de
francs)
Septembre 1932 4.5% (Conversion) 3765
4.5% (re´e´quipement national) 94 3765
4.5% (PTT) 99.3 2600
Mars 1933 4.5% (60 ans) 98.5 5.176
Juillet 1933 4.5% (10 ans) 96.25 33349
De´cembre 1933 5% (5 ans) 97 1594
5% (PTT) 91 2307
Janvier 1934 5.5% (10 et 15 ans) 97.5 4066
Juillet 1934 4% 95 5099
Septembre 1934 4.5% (3.6 et 10 ans) 97.6 8768
5% (PTT) 91 1192
Mars 1935 4% (3.6 et 10 ans) 98 3300
De´cembre 1935 5% (30 ans) 91 2086
5% (PTT) 91 1500
Juillet 1936 Bons Auriol (6 mois et 1 an) 4455
5% (PTT) 91 794
Tableau 2.5 – Emprunts a` moyen et long terme, 1932-1936.
D’apre`s les donne´es de K.Moure´, (1998)
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II.3.3.4 Du Front populaire a` la guerre, l’acceptation des de´ficits La pe´riode
qui s’e´tendit de l’arrive´e au pouvoir du Front populaire en mai 1936 au de´clenchement de
la guerre en septembre 1939, vit une tre`s forte hausse des de´ficits et de la dette publique.
En effet au cours de cette phase, la de´fense du franc et donc pour cela, la lutte contre les
de´ficits, perdit sa qualite´ d’objectif prioritaire, au profit du programme du Front populaire
jusqu’en avril 1938, puis de la pre´paration a` la guerre.
Les e´lections de mai 1936 amene`rent au pouvoir le Front populaire, e´lu sur les bases
d’un programme e´conomique a` contre-pied des politiques de´flationnistes ante´rieures. Son
projet reposait sur la ✓ politique du pouvoir d’achat ✔. Il voulait relever le pouvoir d’achat
pour ✓ stimuler la consommation et ainsi assurer de poche en poche la reprise de l’e´conomie
✔ (Asselain, 1984, p.53). Ce gouvernement proposa alors un ve´ritable programme de re-
flation, visant une ame´lioration des revenus et de la demande. Pour cela, il cre´a un fonds
national de choˆmage (bien que son indemnisation ait progresse´ au cours de la crise, elle res-
tait toujours lacunaire), lanc¸a des plans de grands travaux et prit des mesures pour relever
les prix et les revenus agricoles. Mais la mesure phare de cette politique e´tait la re´duction
de la semaine de travail, de 48 a` 40 heures. Ce nouveau gouvernement espe´rait ainsi
reme´dier au choˆmage en re´partissant l’effort de travail. Il re´forma e´galement la Banque de
France, re´duisant le pouvoir des 200 familles au profit de l’E´tat. Ce fut la nationalisation
de facto de la Banque. E´mile Labeyrie fut nomme´ a` sa teˆte. Ce dernier transforma les 14
milliards de bons du Tre´sor re´escompte´s par l’Institut en avances directes, auxquelles il
rajouta 10 milliards de possibilite´s supple´mentaires.
Mais avant que ne fussent vote´es les 11 et 12 juin, les lois sur la semaine de 40 heures,
les conge´s paye´s et la mise en place des conventions collectives, de grandes gre`ves avec
occupation d’usines e´clate`rent en mai et juin. Elles aboutirent aux accords de Matignon,
responsables d’une hausse moyenne des salaires de 12 %. Le couˆt du travail augmenta
fortement en France dans la seconde moitie´ de l’anne´e 1936 (plus 4 % avec les conge´s
paye´s et plus 20 % avec la mise en place des 40 heures). La hausse de la demande et
l’augmentation du couˆt du travail favorise`rent alors l’inflation. Ainsi Sauvy (1972) e´value
la progression des prix de de´tail entre juin et septembre a` 5,5 %. Cette hausse fut bien
plus forte pour les prix de gros, atteignant meˆme 14 % en variation annuelle pour certains
aliments.
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Du coˆte´ du budget, les de´crets-lois de Laval sur les traitements des fonctionnaires furent
alle´ge´s, mais dans l’ensemble, le budget de 1936 ne contint pas de mesures spe´cifiques. Et
malgre´ une reprise de l’activite´, il demeura tre`s de´ficitaire, le retour de l’inflation e´rodant
les recettes.
1936 1937 1938 1939
De´ficits (en milliards de
francs courants)
23,4 30,5 32,4 79,88
De´ficits/Pib (en
pourcentage)
8,32 8,73 8,19 17,62
Tableau 2.6 – Les de´ficits publics (y compris charges d’inte´reˆt) de 1936 a` 1939.
L’arrive´e du Front populaire au pouvoir, les gre`ves, les hausses des prix et le retour
des avances directes, amplifie`rent la de´fiance envers la monnaie. Les sorties de capitaux
s’acce´le´re`rent et l’encaisse-or de la Banque se re´duisit encore plus, passant de 63 milliards
de francs en avril, a` moins de 53 en septembre. Le gouvernement dut alors se re´soudre
a` de´valuer le franc de 30 % le 26 septembre et a` le maintenir dans un intervalle de
variation. Un fonds de stabilisation nouvellement cre´e´ devait maintenir la monnaie dans
cette fourchette et un controˆle des changes applique´. Cette de´pre´ciation mone´taire fut
ne´gocie´e dans le cadre de l’accord triparti avec le Royaume-Uni et les E´tats-Unis. A`
la suite de cette de´valuation, l’activite´ s’ame´liora, l’indice de production passant entre
septembre et de´cembre de 81 a` 91. Le choˆmage recula e´galement. Mais la hausse des prix
acce´le´ra elle, pousse´e notamment par la de´valuation de la monnaie et elle atteignit 25 %
en rythme annuel entre mai et de´cembre.
En 1937 le Front populaire put e´laborer pour la premie`re fois pleinement le budget et
mettre ainsi en œuvre son programme de reflation. Les mesures prises consiste`rent en un
alle´gement et une modification de la structure de la fiscalite´, favorisant une plus grande
progressivite´ de l’impoˆt. Un budget extraordinaire de 16 milliards de francs finance´ par
emprunt fut aussi cre´e´. Il comprenait les principales nouvelles de´penses, notamment celles
de grands travaux et de la De´fense nationale. Mais en fe´vrier l’activite´ se remit a` chuter et
le gouvernement dut alors se re´soudre a` une ✓ pause ✔ dans ces mesures. Le plan des grands
travaux fut re´duit, les salaires non adapte´s au couˆt de la vie. Mais l’activite´ continua a`
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se de´grader et le gouvernement de Le´on Blum tomba finalement en juin. Le radical E´mile
Chautemps en forma un nouveau et obtint les pleins pouvoirs e´conomiques. Par de´cret
il releva la plupart des taxes et tarifs, augmenta le plafond des avances de 15 milliards
et annula des cre´dits de grands travaux. En juin 1937, les limites de fluctuation du franc
furent abolies et une le´ge`re reprise se produisit au deuxie`me semestre 1937, conse´quence
du nouvel avilissement mone´taire. Mais cette reprise ne fit que retarder momentane´ment
les effets de la conjoncture mondiale qui se de´gradait a` nouveau. Pour tenter de financer
sa dette, le Tre´sor e´mit en mars 1937 un emprunt a` 4,5 % a` garantie de change, dans le
but de se´duire les capitaux qui continuaient a` fuir le pays.
Le budget de 1938 pre´voyait lui une baisse des de´penses du budget extraordinaire, mais
devait toujours eˆtre finance´ par emprunt. De`s le de´but 1938, l’activite´ chuta a` nouveau,
Chautemps de´missionna et Blum fut rappele´ pour former un gouvernement. En avril,
l’e´clatement du Front populaire et l’aggravation de la situation internationale firent chuter
ce gouvernement. Daladier en forma alors un nouveau et en octobre, il obtint des pouvoirs
exceptionnels pour prendre des de´crets-lois.
Ainsi de mai 1936 a` la mi-1938, les de´penses augmente`rent et les recettes se re´duisirent,
faisant exploser les de´ficits. Le franc ne put eˆtre maintenu a` sa parite´ et fut de´value´ a` plu-
sieurs reprises. A` cela s’ajoutait la menace grandissante de l’Allemagne et le retour de l’in-
stabilite´ ministe´rielle, cinq ministres des Finances en 1938. Le renouvellement et l’e´mission
de nouveaux bons devinrent de`s lors tre`s difficiles. Les gouvernements se tourne`rent donc
massivement vers les avances directes de la Banque de France. Elles passe`rent en trois
e´tapes, de 24 milliards de francs en 1936, a` 54 milliards en 1938. Les avances indirectes
furent aussi utilise´es, un de´cret-loi de juin 1938 autorisant la Banque a` acheter des effets
du Tre´sor sur le marche´ libre. La circulation des billets passa alors de 86 milliards en
octobre 1936, a` plus de 125 en septembre 1938. Le quart de tous ces billets avait pour
origine une cre´ation arbitraire de monnaie au profit de l’E´tat (Se´dillot, 1979). Ce finan-
cement mone´taire de la dette favorisa l’inflation, qui atteignit 47 % entre les mois de mai
1936 et 1938.
En septembre 1938 les accords de Munich furent signe´s et le programme du Front
populaire dut alors eˆtre abandonne´ au profit du re´armement national. Dans la foule´e, une
convention engagea la Banque a` mettre a` disposition du Tre´sor, des avances provisoires
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a` hauteur de 29 milliards en cas de mobilisation ge´ne´rale des arme´es. Le 2 novembre
Paul Reynaud fut nomme´ ministre des Finances et l’instabilite´ politique prit fin. Le 12
novembre l’encaisse-or de la Banque fut re´e´value´e et la de´pre´ciation du franc ente´rine´e a` 58
%. Le gouvernement utilisa le produit de cette revalorisation de l’or pour rembourser les
avances de la Banque. L’industrie fut mobilise´e pour l’effort de guerre, la dure´e du travail
augmente´e, les impoˆts releve´s et les de´penses civiles re´duites. La monnaie se stabilisa et
l’activite´ reprit, les capitaux rentre`rent alors en France. Le budget de 1939 fut cependant
lourdement de´ficitaire en vue de pre´parer la guerre.
L’importance des de´ficits sur cette pe´riode fit s’envoler la dette publique, mais sa
soutenabilite´ s’ame´liora graˆce a` la reprise mode´re´e de l’activite´ et surtout a` l’inflation.
Au de´clenchement de la guerre, la dette repre´sentait 93 % du PIB, apre`s avoir atteint un
sommet a` 124 % en 1936. Une fois de plus pendant l’entre-deux-guerres, l’inflation avait
finance´ une grande part de la dette.
1936 1937 1938 1939
Dette 347.74 370.23 379.11 421.7
Pib 281.27 349.31 395.83 453.25
Dette/Pib (en
pourcentage)
124 106 96 93
De´ficits hors charges
d’inte´reˆt
10.7 16 16.4 68.48
Charges d’inte´reˆt 12.7 14.5 16 11.4
Variation annuelle
dette/Pib (en %]
1.42 -14.27 -9.6 -2.8
Besoin de financement
hors inte´reˆt
3.12 3.7 3.9 15.8
Charges d’inte´reˆt 3.72 4.17 4.32 3
Croissance en volume -1.29 -2.32 2.46 -3.96
Inflation -4.11 -19.82 -20.33 -17.69
Tableau 2.7 – Dynamique de la dette de 1936 a` 1939
(en milliards de francs courants).
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III Dette publique et abandon de l’e´talon de change-
or, une analyse de dure´e
Nous venons de voir que les de´fauts souverains furent ge´ne´ralise´s au cours de la grande
de´pression, aussi bien sur les dettes exte´rieures que sur celles inte´rieures, et cela de facto
ou de jure. Nous avons e´galement vu comment endettement public et crise mone´taire
peuvent eˆtre the´oriquement lie´s entre eux. Enfin, l’e´tude du cas de la France au cours de
cette pe´riode, nous a montre´ la pertinence du roˆle de la dette publique et du proble`me
de son financement dans l’abandon de l’e´talon de change-or par ce pays. Cette section
vise alors a` montrer e´conome´triquement que l’endettement public eut une influence sur
l’abandon de l’e´talon de change-or au cours de la crise des anne´es trente.
Nous utiliserons un mode`le de dure´e (✓ duration analysis ✔) pour tester cette hy-
pothe`se. Ce type de mode`le permet l’estimation de dure´e de vie, ou de temps d’attente.
Ses applications sont larges et portent de la me´decine et biologie, a` la sociologie, en pas-
sant par l’e´conomie. Le choix de cette me´thode fait suite aux travaux Meissner (2005) qui
utilisa le premier cette technique dans le but de de´terminer les variables pertinentes dans
le de´lai d’adhe´sion a` l’e´talon-or classique dans la seconde moitie´ du XIXe sie`cle. Cette
technique a par la suite e´te´ reprise par Wandschneider (2008) dans le cas de l’abandon de
l’e´talon de change-or au cours de la grande de´pression. H. Wolf et T. Yousef (2007) uti-
lisent e´galement cette me´thode dans le meˆme but comme nous l’avons vu pre´ce´demment.
Notre objectif sera d’estimer la probabilite´ de sortie de l’e´talon de change-or. Le but est
alors d’estimer le temps de survie dans ces conditions avant de sortir de l’e´talon de change-
or. L’analyse va principalement viser a` estimer la probabilite´ conditionnelle au temps
qu’un pays quitte l’e´talon-or a` la date t. Notre de´marche s’inspirera de celle de Wand-
schneider (2008). Nous essaierons dans un premier temps de re´pliquer ses re´sultats, puis
nous y incorporerons des variables lie´es a` l’endettement public, dans l’objectif d’e´tablir la
pertinence de nouveaux pre´dicteurs lie´s aux dettes publiques.
Pour cela, nous reprendrons ses hypothe`ses. L’e´chantillon de nations que nous utilisons
de´bute alors lorsque les pays appartiennent a` l’e´talon de change-or. Nous avons donc choisi
l’anne´e 1928 pour le de´buter. De la sorte, seules les transitions de l’e´talon de change-or
vers un re´gime de change des monnaies ayant abandonne´ leurs parite´s-or d’avant-crise sont
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prises en compte. Ainsi, l’abandon de l’e´talon-or est indiffe´remment conside´re´ ici, que les
nations aient de´value´ leurs monnaies, mis en place un controˆle des changes ou suspendu
leur convertibilite´-or. Le re´gime de changes adopte´ par les pays apre`s la sortie de l’e´talon-
or n’est donc pas e´tudie´. L’analyse empirique se limite a` l’e´tude d’un seul e´ve´nement.
Nos donne´es portent alors jusqu’a` l’anne´e 1936, date a` laquelle tous les participants a` cet
accord mone´taire avaient abandonne´ leurs parite´s-or d’avant-crise.
III.1 Les donne´es
Pour connaˆıtre la pertinence d’une approche par la dette de la sortie de l’e´talon de
change-or, il a tout d’abord e´te´ ne´cessaire de reconstituer une base de donne´es. A` partir
des indications de Wandschneider sur ses donne´es, nous avons reconstitue´ son e´chantillon.
Cela afin de pouvoir ve´rifier la pertinence de notre mode`le e´conome´trique, mais e´galement
s’appuyer sur les conclusions de cet auteur sur les variables pertinences a` utiliser.
L’e´tude de Wandschneider portait sur 24 pays et comprenait, l’Allemagne, l’Argentine,
l’Autriche, la Belgique, le Bre´sil, la Bulgarie, le Canada, le Danemark, les E´tats-Unis, la
Finlande, la France, la Gre`ce, la Hongrie, l’Italie, les Pays-Bas, la Norve`ge, la Pologne,
le Portugal, la Roumanie, le Royaume-Uni, la Sue`de, la Suisse, la Tche´coslovaquie et la
Yougoslavie. Nous avons reprise cette liste, a` laquelle nous avons ajoute´ l’Afrique du Sud,
l’Australie, le Chili, la Colombie, l’Estonie, le Mexique et la Nouvelle-Ze´lande. Le choix
de ces pays fut dicte´ par la disponibilite´ des donne´es.
Les variables suivantes sont celles que Wandschneider a montre´ eˆtre significatives :
gold standard : variable indicatrice temporelle. Elle prend la valeur 0 lorsque le pays
n’appartient pas a` l’e´talon de change-or, la valeur 1 lorsqu’il est sur ce re´gime mone´taire,
et la valeur 2 l’anne´e ou` il le quitte. Les dates d’entre´e et de sortie de l’e´talon de change-or
correspondent aux datesde jure. Elles ont e´te´ e´tablies a` partir d’Eichengreen (1992)
creditor status : variable indicatrice temporelle indiquant si un pays e´tait cre´diteur
ou de´biteur net au cours de l’entre-deux-guerres. La variable prend la valeur 0 lorsqu’un
pays e´tait de´biteur net et 1 lorsqu’il e´tait cre´diteur net. Nous avons utilise´ Eichengreen
(1992), Simmons (1997) et Aldcroft (1977) pour de´terminer le statut de chaque nation.
banking crisis : variable indicatrice temporelle prenant la valeur de 1 l’anne´e ou`
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un pays connut une crise bancaire. S’il connut deux crises bancaires la meˆme anne´e, la
variable prend la valeur 2. Et 0 s’il n’en subit pas pour une anne´e donne´e. Les donne´es
sont extraites de Bernanke et James (1991) et comple´te´es par Reinhart et Rogoff (2010a).
democracy : variable indicatrice temporelle prenant la valeur de 1 chaque anne´e ou`
le re´gime politique d’un pays pouvait eˆtre conside´re´ comme une de´mocratie. S’il n’e´tait
pas conside´re´ comme tel, la variable prend la valeur 0. La classification a e´te´ faite par
rapport a` celle de Wandschneider (2008). Wandschneider conside`re le Canada comme
une de´mocratie. Or il appartenait a` l’Empire britannique. Dans ce sens, nous avons
donc e´galement conside´re´ l’Afrique du Sud, l’Australie et la Nouvelle-Ze´lande comme
des de´mocraties.
hyperinflation : variable indicatrice temporelle prenant la valeur de 1 l’anne´e ou`
un pays connut une crise d’hyperinflation, 0 sinon. Parmi notre e´chantillon, seules l’Alle-
magne, l’Autriche, la Hongrie et la Pologne sont conside´re´es comme ayant subi une pe´riode
d’hyperinflation au de´but des anne´es vingt. Donne´es d’apre`s Aldcroft (1977).
sterling bloc : variable indicatrice temporelle indiquant les pays membres du bloc
sterling. Cette variable prend la valeur 0 l’anne´e ou` un pays n’est pas membre de ce bloc
mone´taire, et la valeur 1 l’anne´e ou` il en fait officiellement partie. Cette classification a
e´te´ faite a` partir d’Eichengreen et Irwin (1995) et Feinstein, Temin et Toniolo (2008).
per capita gdp : PIB par habitant. Les donne´es sont tire´es de Maddison (2003).
unemployemnt rate : Taux de choˆmage. Ce taux correspond au nombre de choˆmeurs
annuels, divise´ par la population totale annuelle du pays. Le nombre de choˆmeurs chaque
anne´e a e´te´ collecte´ dans les rapports de la Ligue des Nations (1922-1942). Pour les pays
qui n’e´taient pas renseigne´s dans ces sources, nous avons utilise´ les donne´es de Mitchell
(1992). Les donne´es de population correspondent a` celles de Maddison (2003). Nous avons
calcule´ ce ✓ taux de choˆmage ✔ particulier, car nous n’avons pas trouve´ de donne´es sur
les populations actives. La Ligue des Nations indique des taux de choˆmage conventionnels
pour certains pays, mais les donne´es concernant le nombre de choˆmeurs ✓ bruts ✔ sont
plus nombreuses. Nous avons alors pre´fe´re´ avoir un e´chantillon plus large et recourir au
rapport nombre de choˆmeurs sur population totale.
Les variables que nous avons ajoute´es sont les suivantes :
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retour or : variable indicatrice temporelle indiquant si un pays re´tablit la convertibi-
lite´-or de sa monnaie au cours des anne´es vingt a` la meˆme parite´-or qu’avant-guerre. Cette
variable prend la valeur 0 les anne´es ou` le pays n’e´tait pas sur l’e´talon de change-or, la
valeur 1 les anne´es ou` il appartenait a` ce re´gime mone´taire a` sa parite´-or d’avant-guerre.
Et la valeur 2 les anne´es ou` il appartenait a` ce syste`me mone´taire, mais pour les pays
ayant re´tabli une parite´ de´pre´cie´e. Donne´es d’apre`s Eichengreen (1992), comple´te´es par
Feinstein, Temin et Toniolo (2008) et Aldcroft (1977).
bloc commercial allemand : variable indicatrice temporelle indiquant les pays membres
du bloc commercial allemand. La variable prend la valeur 0 l’anne´e ou` un pays n’en est
pas membre, et la valeur 1 lorsqu’il appartient a` ce bloc. Cette classification a e´te´ faite a`
partir d’Eichengreen et Irwin (1995) et Feinstein, Temin et Toniolo (2008).
Celles lie´es a` l’endettement :
debt to gdp : correspond au ratio d’endettement public sur PIB. Les donne´es pro-
viennent d’Abbas, Belhocine, El-Ganainy et Horton (2010). Pour la France nous avons
pre´fe´re´ utiliser les donne´es de Villa (1993) qui nous semblaient de meilleure qualite´.
part dette etrangere : correspond au rapport entre dette publique en monnaie
e´trange`re et endettement public total. Nous avons pour cela collecte´ les donne´es correspon-
dant a` l’endettement exte´rieur de chaque pays, ainsi que celles de leur endettement total.
Ces donne´es proviennent de la Ligue des Nations (1928-1942). Ces dettes sont comptabi-
lise´es en monnaie nationale. Elles ne sont donc pas directement comparables entre elles,
mais leur ratio l’est lui. Nous avons pre´fe´re´ retirer l’Allemagne, la France et l’Italie de
l’e´tude, car la comptabilisation des dettes de guerre y e´tait traite´e tre`s diffe´remment et
certaines dettes exte´rieures non prises en compte.
endettement exterieure pib : correspond au ratio d’endettement exte´rieur public
par rapport au PIB. Pour obtenir ces donne´es, nous avons multiplie´ le ratio d’endettement
exte´rieur sur endettement total calcule´ pre´ce´demment, par la dette publique rapporte´e au
PIB donne´e par Abbas, Belhocine, El-Ganainy et Horton (2010). Nous avons conscience
de la limite de ces donne´es calcule´es, les dettes comptabilise´es par la Ligue des Nations,
et le travail des auteurs pre´ce´dents n’ayant pas e´te´ e´tablis selon les meˆmes standards. Il
nous semble cependant que les indications que nous pouvions en tirer e´taient des approxi-
mations acceptables.
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dette exterieure sur exportations : correspond a` l’endettement exte´rieur public
rapporte´ aux exportations d’un pays. Les donne´es d’endettement exte´rieur et celles des
exportations ont e´te´ collecte´es dans les rapports de la Ligue des Nations (1922-41). Ces
donne´es sont comptabilise´es dans ces rapports en monnaie locale. Si elles ne sont pas
directement comparables, leurs ratios le sont eux.
solde budgetaire : correspond au solde budge´taire d’un pays. Les donne´es pro-
viennent de Bordo, Eichengreen, Klingebiel et Martinez-Peria (2001).
L’inte´reˆt de l’utilisation de ces variables peut eˆtre de´crit de la fac¸on suivante :
creditor status : les pays de´biteurs devraient sortir de l’e´talon de change-or avant
les cre´diteurs. En effet, avec la grande de´pression, les flux de capitaux internationaux
s’arreˆte`rent (a` l’e´poque ces flux sont surtout des financements de dette publique sous la
forme de preˆts directs ou d’achat de titres de dette, il y a peu de que l’on comptabiliserait
aujourd’hui comme des Investissements Directs Etrangers). Les pays endette´s en monnaie
e´trange`re ne purent pas renouveler leur dette. Leurs exportations e´taient principalement
constitue´es des matie`res premie`res. Or dans un contexte d’effondrement des prix et des
volumes d’exportations, ces pays ne de´gage`rent pas suffisamment de ressources pour rem-
bourser leurs dettes en devises. Comme ils ne pouvaient plus emprunter, leurs balances
des paiements se de´te´riore`rent et ils durent abandonner l’e´talon de change-or. Les pays
cre´diteurs au contraire arreˆte`rent de preˆter et continue`rent de recevoir les rembourse-
ments de leurs anciens preˆts (tant que ceux-ci eurent lieu), donc leurs balances tendirent
a` s’ame´liorer. Ils purent alors maintenir l’e´talon de change-or plus longtemps.
banking crisis : Le de´clenchement d’une crise bancaire entraˆınait des sorties de capi-
taux. Ces sorties menac¸aient le change et les nations touche´es durent abandonner l’e´talon
de change-or. Un autre canal de l’influence des crises bancaires fut par la de´te´rioration de
l’activite´ qu’elles provoque`rent (voir Bernanke [2000]).
democracy : comme nous l’avons de´ja` vu dans le cadre de re´gime de´mocratique, la
monte´e des revendications sociales au cours des anne´es vingt, contraignirent la capacite´
des gouvernements a` mener des politiques de´flationnistes aussi intenses qu’avant-guerre.
Les de´mocraties eurent donc tendance a` sortir plus rapidement de l’e´talon de change-or.
hyperinflation : comme vu pre´ce´demment, les nations ayant subi l’hyperinflation
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dans les anne´es vingt conside´raient l’e´talon d’e´change-or comme le gage de la stabilite´
mone´taire. L’abandonner signifiait donc risquer a` nouveau de connaˆıtre le chaos mone´taire
qui avait marque´ les anne´es vingt.
sterling bloc : il e´tait constitue´ de certains des principaux partenaires commerciaux
du Royaume-Uni. Lorsque ce pays abandonna l’e´talon de change-or, ses partenaires furent
incite´s a` en faire autant, cela e´tait sinon prendre le risque de voir ses e´changes avec cette
nation diminuer, dans un contexte d’effondrement du commerce international.
per capita gdp : plus le niveau d’activite´ par habitant d’un pays e´tait e´leve´, plus
celui-ci disposait de moyen d’affronter la crise et donc sortait plus tard de l’e´talon de
change-or.
Unemployemnt rate : le taux de choˆmage peut refle´ter l’intensite´ de la crise, plus
celle-ci fut intense, plus la probabilite´ de quitter l’e´talon de change-or augmentait.
bloc commercial allemand : l’objectif de cette variable est de voir si appartenir
au bloc commercial allemand influenc¸a la date de sortie de l’e´talon de change-or. Wand-
schneider a mis en avant que l’appartenance au bloc sterling a` la suite de l’abandon de
l’e´talon de change-or augmentait la probabilite´ de sortie de ce re´gime. Ici nous voulons voir
si l’appartenance au bloc commercial allemand eut des effets identiques au bloc sterling.
retour or : l’ide´e est de tester si les nations qui re´tablirent une parite´-or de´pre´cie´e dans
les anne´es vingt par rapport a` celle d’avant-guerre ont mieux re´siste´ a` la grande de´pression
que celles ayant re´tabli leurs anciennes parite´s-or. Cette variable peut e´galement eˆtre
relie´e aux questions d’endettement public. En effet les pays qui adopte`rent une parite´-or
de´pre´cie´e, avaient pu liquider une partie de leurs dettes publiques he´rite´es de la Premie`re
Guerre mondiale, contrairement a` celles qui comme le Royaume-Uni retrouve`rent leurs
niveaux de change-or d’avant-guerre.
debt to gdp : cette variable doit nous montrer si le niveau d’endettement public
affecta la dure´e de maintien de l’e´talon de change-or face a` la grande de´pression.
part dette etrangere : ici, c’est le niveau de la dette exte´rieure par rapport qui
est e´tudie´. En endettement exte´rieur e´leve´ a-t-il conduit a` une sortie pre´coce de l’e´talon
de change-or. textbfendettement exterieure pib : cette variable teste la meˆme ide´e que
la pre´ce´dente, mais a` travers une autre mesure du niveau d’endettement public, la dette
exte´rieure rapporte´e au PIB.
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dette exterieure sur exportations : la` aussi, l’ide´e teste´e est al meˆme que les deux
pre´ce´dentes, mais ici c’est aux capacite´s de remboursement de la dette exte´rieure que nous
nous inte´ressons, a` travers le niveau d’endettement rapporte´ aux exportations.
solde budgetaire : cette variable doit nous montrer si les de´ficits budge´taires in-
fluence`rent la capacite´ de maintien de l’e´talon de change-or.
III.2 Le mode`le e´conome´trique
III.2.1 Traitement des donne´es censure´es et tronque´es
Les difficulte´s inhe´rentes a` ce type de mode`le portent ge´ne´ralement sur les donne´es
tronque´es et censure´es, qui proviennent de l’existence d’observations incomple`tes. Les
donne´es sont souvent partielles (Fermanian). On parlera de censure a` droite si l’individu
n’a pas subi l’e´ve´nement a` la dernie`re observation. La censure a` gauche correspond quant
a` elle au cas ou` l’individu a de´ja` subi l’e´ve´nement avant que l’individu soit observe´. La
troncature diffe`re des censures au sens ou` elles concernent l’e´chantillonnage lui-meˆme. S’il
y a troncature, une partie des pays ne sont pas observables et on n’e´tudie qu’un sous-
e´chantillon. Le biais de se´lection est un cas particulier de troncature. Selon Wandschneider
(2008), le fait de n’utiliser que les donne´es a` partir de 1928 e´vite d’avoir des donne´es
censure´es. En effet, a` cette date, tous les pays appartenaient a` l’e´talon-or. Si nous avions
fait de´buter nos donne´es plus toˆt, cela n’aurait pas force´ment e´te´ le cas.
III.2.2 La spe´cification des mode`les de dure´e applique´e a` l’e´talon-or
Dans la version continue, posons T une variable ale´atoire de densite´ f(t) et de fonction
de re´partition F (t). La probabilite´ de sortir de l’e´talon de change-or a` la date t peut alors
eˆtre note´e de la fac¸on suivante :
S(t) = 1 − F (t) = P [T > t]
La distribution conditionnelle de sortie de l’e´talon-or est donne´e par la fonction de
hasard :
λ(t) = f(t)
[1−F (t)]
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E´tant donne´ les caracte´ristiques de nos donne´es, il est donc ne´cessaire d’utiliser un
mode`le discret. La prochaine e´tape porte donc sur la discre´tisation de la fonction de
hasard (ou d’ale´a). On cherche donc a` estimer par cette fonction :
λ(t)dt = P [t ≤ T < t + dt|T ≥ t] = f(t)dt
S(t)
Le choix de Wandschneider (2008) a e´te´ d’utiliser une fonction de hasard de type log-
log. Dans un article important dans la litte´rature des mode`les de dure´e, Jenkins (1997)
montre que la spe´cification en log-log de la fonction de hasard permet de ne pas utiliser
exclusivement des fonctions de hasard proportionnel dans le temps. On obtient alors la
fonction de hasard discre´tise´e :
hit =
1
1+exp[−(τ(t)+βχit)]
↔ log hit − log(1 − hit) = τ(t) + βχit
Le mode`le reprendra la spe´cification de Wandschneider (2008) a` propos de la fonction
de hasard, avec :
τ(t) = (q − 1) ln(t)
Cela revient a` estimer selon Jenkins (1995), la log vraisemblance suivante :
log L =
n∑
i=1
τ+si∑
t=τ
yit log(
hit
1−hit
) +
n∑
i=1
τ+si∑
t=τ
log(1 − hit)
La variable y peut eˆtre de´finie comme une fonction indicatrice de la sortie de l’e´talon-
or. Un des re´sultats de Jenkins (1995) la production d’une forme standard de vraisem-
blance, permettant une estimation selon un mode`le de re´gression line´aire ge´ne´ralise´e sui-
vant une loi binomiale et une spe´cification log-log de la distribution : on retrouve alors la
spe´cification de la fonction de hasard e´voque´ pre´ce´demment. McCullagh et Nelder (1990)
donnent les instructions pre´cises pour l’e´valuation de la spe´cification log-log de la distri-
bution.
III.2.3 L’algorithme d’estimation et de transformation des donne´es
L’algorithme de transformation des donne´es ne´cessaire a` l’estimation de ce mode`le
est donne´ dans un premier temps par Jenkins (1995) puis par Jenkins (1997) dans une
note consacre´e a` STATA. Le logiciel utilise´ pour la construction de l’algorithme sera
MATLAB, avec l’utilisation de la fonction glmfit, qui permet de retrouver la spe´cification
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voulue. L’e´tape avant l’estimation en elle-meˆme consiste donc a` constituer les matrices de
covariables (en terminologie des mode`les de dure´e, plus commune´ment appele´ re´gresseurs)
en reprenant l’algorithme de Jenkins (1995) : E´tablir le vector y de variables indicatrices,
en fonction de la sortie ou non de l’e´talon-or E´tablir la matrice X comprenant pour chaque
date le log du temps associe´ aux diffe´rents re´gresseurs.
Dans les re´sultats suivants :
*** : indique une significativite´ a` 1 %
** : indique une significativite´ a` 5 %
* : indique une significativite´ a` 10 %
Les valeurs entre parenthe`ses sont les p-values.
Re´sultats sur la base de l’estimation des articles de recherche
Mode`le 1 Mode`le 2 Mode`le 3 Mode`le 4
constant 3.434** -7.9 -2.381 -5.287**
(0.268) (0.059) (0.714) (0.473)
ln(t) 1.672*** 2.832*** 3.157*** 3.117***
(0) (0) (0) (0)
per capita gdp -0.952** 0.308** -0.517** -0.173**
(0.029) (0.553) (0.543) (0.855)
democracy 0.909** 1.637*** 2.435*** 2.431**
(0.112) (0.008) (0.006) (0.015)
creditor status -2.878*** -2.631*** -3.065***
(0) (0.001) (0)
banking crisis -0.361**
(0.559)
unemployment
rate
0.139**
(0.214)
Re´sultats sur l’introduction des variables de dettes
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dette
exte´rieure
sur expor-
tation
debt to gdp Endettement
exterieur
pib
part dette
e´trange`re
solde bud-
getaire
constant 8.223** 4.281 6.708 7.583** 12.151**
(0.025) (0.198) (0.154) (0.036) (0.044)
ln(t) 2.665*** 1.651*** 2.263*** 2.073*** 1.878***
(0) (0) (0.001) (0) (0)
per capita
gdp
-1.874*** -0.964** -1.46** -1.632*** -2.076**
(0.001) (0.034) (0.026) (0.001) (0.013)
democracy 2.36*** 0.241 0.967 1.695** 1.265
(0.006) (0.696) (0.254) (0.019) (0.163)
Nouvelle
Var
-0.975** 0.006 0.014 -4.011 -0.03
(0.027) (0.821) (0.776) (0.394) (0.628)
III.2.4 De´marche suivie pour obtenir ces re´sultats
Nous avons repris l’ensemble des variables significatives de Wandschneider. Le re´sultat
obtenu est contraste´. Nous retrouvons bien le signe des variables des estimations, mais la
se´lection des variables indique la se´lection de variables indique un ✓ cœur ✔ de variables
e´ligibles plus restreint que la panoplie utilise´e dans son article. Il faudrait donc se concen-
trer sur ces donne´es satellites : faut-il uniquement utiliser des variables indicatrices ? Ces
variables indicatrices peuvent-elles prendre plusieurs valeurs (pas de variable binaire). Il
serait donc inte´ressant d’approfondir ce point.
Nous avons ensuite introduit nos nouvelles variables. Chacune des variables de dette a
e´te´ teste´e selon la me´thode stepwise (downside et upside). Il en re´sulte que l’introduction
de variables de dette sur les spe´cifications pre´ce´dentes du mode`le de Wandschneider baisse
leur puissance (d’explicativite´). Pire, l’introduction de ces variables fait parfois changer
le signe de variables tels que le PIB, le taux de choˆmage ou la de´mocratie ? C’est donc
volontairement que nous avons choisi de conserver seulement les variables de PIB et
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de de´mocratie (les plus puissantes e´conome´triquement) pour de´terminer si nos variables
e´taient pertinentes. Seule la variable dette sur exportation sur PIB ressort significative
lorsque l’on utilise le mode`le ✓ cœur ✔. Lorsque l’on compare avec la spe´cification sans
cette variable, nous remarquons que les p-value associe´es sont bien meilleures lors de
l’introduction de la variable. Donc meˆme si le signe n’est pas celui escompte´, cette variable
apporte bien de l’information puisque les autres variables ressortent avec une p-value de
0.1 % et 0.6 % (PIB et de´mocratie) bien en dessous des 2.9 % et 11.2 % pour la spe´cification
simple des deux variables. L’interpre´tation de tels re´sultats n’est pas encore claire mais
les interactions entre ces variables seront a` e´tudier. Une autre variable aurait e´galement
un inte´reˆt. Il s’agit de la part de la dette exte´rieure. Nous retrouvons le meˆme phe´nome`ne,
les variables PIB et de´mocratie sont beaucoup plus significatives avec l’introduction de
cette variable. Plus la part des dettes exte´rieures diminue (il ne faut pas oublier que nous
sommes en diffe´rence premie`re dans cette spe´cification) dans la dette totale, plus le risque
de sortie de l’e´talon-or augmente. Cela voudrait dire que la dynamique de de´tention de la
dette posse`de un impact (on pourrait parler de fuite de capitaux par exemple induits par
la re´duction d’un tel indicateur e´conomique). Cette variable, meˆme si peu significative
[p-value a` environ 30 %], rece`le une information potentiellement inte´ressante.
En conclusion, nous pouvons dire que les re´sultats obtenus sont quelque peu frus-
trants. La reproductibilite´ du mode`le initial puis l’introduction de nouvelles variables ne
pre´sentent pas les re´sultats attendus. Les deux variables retenues, dette sur exportation
et part de la dette exte´rieure sur la dette totale, soulignent l’influence de l’endettement
exte´rieur dans l’abandon de l’e´talon de change-or, mais le signe semble oppose´.
Le mode`le pourrait cependant eˆtre ame´liore´ selon les pistes suivantes. Il faudrait retra-
vailler la spe´cification du mode`le pour obtenir une meilleure reproductibilite´ des re´sultats
de Wandschneider. Nous pourrions e´galement voir si d’autres spe´cifications de fonction
de hasard ne produisent pas de meilleurs re´sultats. Nous pourrions aussi retravailler les
variables de dettes, ame´liorer la qualite´ des donne´es et essayer de trouver des indicateurs
moins corre´le´s avec d’autres variables. Enfin, nous pourrions faire une estimation dyna-
mique des beˆta. En effet, les facteurs explicatifs ne sont peut-eˆtre pas les meˆmes dans le
temps et dans l’espace.

Chapitre 3
Les blocs des anne´es trente
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I L’apparition de diffe´rents blocs
Le re´gime d’e´talon de change-or ne re´sista pas a` la grande de´pression comme nous
venons de le voir. Les nations l’abandonne`rent l’une apre`s l’autre, ainsi que les pre´ceptes
qu’il sous-tendait. Si la fin de ce syste`me mone´taire se produisit dans une forme de chaos,
les pays quittant la convertibilite´-or sans trop de concertations, et provoquant des mesures
de repre´sailles de la part de leurs partenaires, ce ne fut cependant pas pour autant que
toute forme d’organisation mone´taire disparut. En effet, au re´gime international d’e´talon
de change-or, dont l’audience s’e´tendait a` la quasi-totalite´ des nations, 45 adhe´rant a` ce
syste`me en 1929, se substitue`rent diffe´rentes organisations mone´taires au niveau re´gional.
L’e´talon de change-or, a` la fois re´gime de change, fonde´ sur la pre´valence de l’objectif
de fixite´ des parite´s-or, mais aussi d’organisation des e´changes internationaux, la libre
circulation internationale des capitaux et le libre-e´change e´tant des valeurs inhe´rentes a`
cette organisation mone´taire, fut alors remplace´ par diffe´rentes formes d’organisations.
D’un re´gime que l’on pourrait presque qualifier d’universel, par les diffe´rents aspects des
relations internationales qu’il re´gissait et par l’entendue des participants qu’il couvrait, le
syste`me international se fragmenta en diffe´rents blocs re´gionaux, en re´gentant diffe´rents
aspects. Ainsi, des blocs mone´taires et d’autres commerciaux, aux lignes de fractures par-
fois diffe´rentes, e´merge`rent a` la suite de l’effondrement de l’e´talon de change-or. Trois,
voire quatre blocs mone´taires peuvent alors eˆtre distingue´s dans les anne´es trente, les
blocs sterling, bloc-mark, bloc-or, et dollar. Ils se caracte´risent par la volonte´ de re´tablir
une certaine fixite´ des changes entre leurs membres respectifs. Certains pays passe`rent de
l’un a` l’autre. Les blocs commerciaux, re´sultat de la monte´e des mesures protectionnistes,
correspondaient a` des accords commerciaux entre diffe´rentes nations. Ils e´taient cepen-
dant beaucoup plus volatils, certains ayant une dure´e de vie relativement faible, et leurs
de´coupages ne recoupaient pas toujours ceux des blocs mone´taires.
I.1 Les blocs mone´taires
Le syste`me mone´taire international s’organisa autour de trois a` quatre blocs mone´taires
a` la suite de l’effondrement de l’e´talon de change-or.
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I.1.1 Le bloc sterling
Sterling area Sortie GS Entre´e Sterling
Afrique du Sud 1932 1932
Argentine 1929 1933 (1934)
Australie 1929 1931
Danemark 1931 1933
E´gypte 1931 1931
Finlande 1931 (1933)
Inde 1931 1931
Japon 1931 1933
Norve`ge 1931 1933
Nouvelle Ze´lande 1929 1931
Portugal 1931 1931
Sue`de 1931 1933
Royaume-Uni 1931 1931
Irlande 1931 (1931)
Tableau 3.1 – Pays membres du bloc sterling.
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen et D.Irwin (1995) et J.Gowa et R.Hicks (2013) pour les re´sultats
entre parenthe`ses.
Le bloc sterling se forma apre`s l’abandon de sa parite´-or historique par le Royaume-
Uni en septembre 1931. Entre cette date et 1933, certains pays abandonne`rent e´galement
l’e´talon de change-or et ancre`rent ensuite leur monnaie sur la livre. Le bloc sterling peut
alors eˆtre de´fini comme l’ensemble des pays dont la monnaie suivait les e´volutions de la
livre de fac¸on tre`s proche et dont les politiques mone´taires e´taient influence´es par celles
mene´es a` Londres. Ces pays n’appartenaient cependant pas pour autant a` une union
mone´taire formelle. Ainsi, de`s que le Royaume-Uni quitta l’e´talon de change-or, l’E´gypte,
l’Inde, l’Irak et le Portugal, l’Irlande, en firent de meˆme et ancre`rent leur monnaie sur la
livre. L’Australie qui avait de´ja` abandonne´ l’e´talon de change-or, s’y rattacha en de´cembre
de cette anne´e. Le Danemark, la Finlande, la Norve`ge et la Sue`de, renonce`rent e´galement a`
leurs parite´s-or historiques a` la suite du Royaume-Uni et laisse`rent fluctuer leurs monnaies.
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Ils les ancre`rent alors sur le sterling en 1933, de meˆme que le Japon, qui avait lui abandonne´
l’e´talon de change-or quelques mois plus tard, en de´cembre 1931. Ils le firent cependant a`
un niveau de change infe´rieur a` celui de 1931. L’Afrique du Sud, dont les liens e´conomiques
et politiques e´taient pourtant tre`s forts avec le Royaume-Uni, re´ussit a` maintenir un an de
plus l’or, mais finalement l’abandonna en 1932, et fixa son change sur la livre, en gardant
les meˆmes e´carts de parite´s. La Nouvelle-Ze´lande se rattacha e´galement a` ce bloc, mais
apre`s avoir laisse´ sa monnaie se de´pre´cier par rapport a` la livre. L’Argentine, qui avait
quitte´ l’e´talon de change-or en 1929, formalisa son ancrage sur la livre en 1933. Enfin,
le Bre´sil, le Venezuela et la Bolivie, de´ja` hors de l’e´talon de change-or depuis 1930 pour
les deux premiers, et 1931 pour le dernier, sans fixer parfaitement leurs monnaies a` celle
du Royaume-Uni, mene`rent des politiques proches de l’ancrage avec celle-ci. Le Canada,
pourtant dominion de l’Empire anglais, abandonna lui aussi sa parite´-or historique en
1931, mais ne s’ancra pas a` la livre. Ce choix fut motive´ par l’importance de ses e´changes
commerciaux avec les E´tats-Unis, ainsi que celle de sa dette libelle´e en dollar. Selon
Eichengreen (1992), sa politique de change fut alors de suivre les e´volutions mone´taires
de la livre et du dollar, en fixant le meˆme poids a` ces deux monnaies. Le bloc sterling
et la stabilite´ des changes qu’il offrait, s’e´tendit encore a` la suite de l’effondrement du
bloc-or en 1936. En effet, certains pays comme la Turquie, la Gre`ce, et la Lituanie, dont
les monnaies e´taient ancre´es sur le franc ou le franc suisse, une fois que leurs re´fe´rences
mone´taires de´value`rent, pre´fe´re`rent alors se tourner vers la livre.
Les nations qui choisirent d’appartenir au bloc sterling, le firent en grande partie,
selon Feinstein, Temin et Toniolo (2008), car celles-ci avaient d’importantes relations
diplomatiques avec le Royaume-Uni, notamment pour les membres de l’Empire anglais,
comme les dominions, les Colonies ou` les E´tats semi-inde´pendants, comme l’E´gypte et
l’Irak. D’autres, comme les petites e´conomies qui reposaient sur le commerce exte´rieur, le
firent car ce pays e´tait leur principal marche´ d’exportations. Ce fut le cas en particulier
des pays scandinaves. Enfin, certaines nations se rattache`rent au sterling, car leurs dettes
ou leurs re´serves e´taient libelle´es ou de´tenues principalement en livres. La plupart des
pays appartenaient d’ailleurs a` plusieurs de ces cate´gories en meˆme temps. Ces trois
auteurs soulignent e´galement la fac¸on dont ces E´tats maintenaient une parite´ fixe avec la
livre. Les colonies anglaises, l’E´gypte et l’Irak, ope´raient de´ja` selon une caisse d’e´mission
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mone´taire (✓ currency board ✔). Une fois le sterling de´value´, elles continue`rent a` faire
de meˆme. D’autres pays comme l’Afrique du Sud, l’Australie, l’Inde, la Nouvelle-Ze´lande
ou le Portugal, re´ussirent a` fixer fermement leur monnaie a` la livre graˆce a` la de´tention
d’amples re´serves de change. Enfin d’autres, les pays scandinaves notamment, se servaient
de la monnaie anglaise comme une cible pour leurs changes, et cela sans pour autant
de´tenir d’importants volumes de cette devise en re´serve.
Le Royaume-Uni e´tait alors la nation au cœur de ce bloc mone´taire, toutes les autres
ancrant leurs monnaies a` la sienne. Cependant ce pays n’incita pas les autres, excepte´ les
membres de son empire colonial, notamment l’Inde, a` de´valuer leurs monnaies et a` les
rattacher a` la sienne. Il soutenait par contre ceux qui l’avaient fait, en octroyant des preˆts
en sterling pour les aider a` maintenir la fixite´ de leurs changes. Ainsi en de´cembre 1931,
la Banque d’Angleterre fit un cre´dit de 500 000 livres a` la Banque de Finlande. Dans le
meˆme mois, elle en preˆta e´galement 250 000 au Danemark. Cette politique de cre´dit envers
les membres du bloc sterling, tranchait avec celle de limitation des preˆts exte´rieurs mise
en place lors de la de´valuation de septembre 1931. En effet depuis cette date, les preˆts
e´trangers e´taient sous le controˆle strict du Tre´sor anglais et aucune e´mission e´trange`re
n’e´tait possible sans en avoir obtenu l’autorisation. L’obtention d’une telle permission
e´tait facilite´e pour les participants au bloc sterling (Stewart, [1937]). Puis a` la suite de
la de´valuation ame´ricaine de 1933, le Royaume-Uni, en re´action, de´cida de formaliser un
peu plus le bloc sterling a` travers la De´claration mone´taire de l’Empire britannique (✓
Empire British Currency Declaration ✔). Cet acte re´affirmait l’engagement des nations
signataires d’e´viter les fluctuations excessives de leur monnaie par rapport a` l’or et leur
volonte´ de mener une politique mone´taire reflationniste, visant a` re´tablir le niveau des
prix d’avant-crise. Il mettait aussi en avant l’importance de la stabilite´ des changes et
le souhait, qu’elle s’e´tendit a` un plus grand nombre de pays. Il encourageait alors les
nations hors du Commonwealth a` s’ancrer sur la livre. Cette de´claration fut signe´e par les
tous les dominions anglais, a` l’exception de l’Irlande. Cette formalisation du bloc sterling
et l’instabilite´ du dollar encourage`rent selon Eichengreen (1992), les pays scandinaves
et l’Argentine a` participer finalement a` ce bloc. Toujours selon ce dernier auteur, ce
mouvement permit d’inverser la tendance observe´e depuis le de´but de la grande de´pression,
de liquidation des re´serves en devise. Les participants du bloc sterling connurent en effet
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une augmentation de leurs re´serves en livres, celles-ci passant de 37 % du total de leurs
re´serves a` la fin 1931, a` 51 % fin 1933.
I.1.2 Le bloc reichsmark
Un bloc mone´taire se forma a` la suite de l’effondrement de l’e´talon de change-or, centre´
autour de l’Allemagne. Il correspondait aux nations ayant mis en place un controˆle des
changes stricts pour maintenir les parite´s-or de leurs monnaies. Si celles-ci conserve`rent
leurs re´fe´rences a` l’or d’avant-crise, leur inconvertibilite´ les excluait de l’e´talon de change-
or. Ce bloc mone´taire semble cependant moins de´fini que les blocs sterling et or. Il tend
a` se confondre quelque peu avec le bloc commercial mis en place autour de l’Allemagne,
souvent appele´ bloc-reichsmark. En effet, en maintenant leurs anciennes parite´s-or et
en limitant tre`s fortement les mouvements financiers internationaux, ces pays finirent par
connaˆıtre une importante de´connexion entre leurs taux de change nominaux et re´els. Ainsi
Foreman-Peck (1983) e´value qu’en 1934, les nations ayant mis en place des controˆles de
change stricts, voyaient leurs monnaies sure´value´es d’environ 60 % en moyenne. Pour
continuer a` e´changer avec le reste du monde, elles de´veloppe`rent donc en ge´ne´ral des taux
de change bilate´raux diffe´rents, a` travers des accords de clearing notamment. Ces disposi-
tions peuvent eˆtre conside´re´es comme des accords commerciaux entre les nations les ayant
passe´es, rendant la frontie`re entre mesures mone´taires et commerciales floue. Ces pratiques
sont conside´re´es en ge´ne´ral dans la litte´rature, comme structurant un bloc commercial, le
bloc-reichsmark. Le bloc mone´taire des pays ayant mis en place des controˆles de change
stricts, n’est alors conside´re´ que comme la somme de ces nations, sans ve´ritable cadre
formel. Le recours a` cette strate´gie mone´taire permettait ainsi d’empeˆcher les sorties de
capitaux massives qui menac¸aient les parite´s-or, en particulier lors des crises financie`res
qui touche`rent l’Europe au cours du printemps et de l’e´te´ 1931 (Ellis [1940], Nurkse [1944],
cite´s par Mitchener et Wandschneider [2015]). Ces auteurs soulignent aussi la peur d’un
retour de l’hyperinflation dans le cas d’un abandon des parite´s-or d’avant-crise. Leur main-
tien, au couˆt de la mise en place de controˆles des changes, permettait de conserver un
ancrage nominal de la monnaie. L’exemple type d’une nation ayant adopte´ ces mesures
selon ces conside´rations fut l’Allemagne. Ellis (1940) montre e´galement que lorsque des
pays comme l’Allemagne ou l’Autriche abandonne`rent l’e´talon de change-or, certains de
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leurs proches partenaires commerciaux furent incite´s a` les suivre. Enfin, certains pays
d’Ame´rique Latine eurent e´galement recours a` cette strate´gie, face aux pressions sur leurs
balances des paiements et les risques de de´fauts souverains qu’ils encouraient.
Exchange control Sortie GS Bloc mone´taire
Allemagne 1931 1931 (1931)
Autriche 1931 1931 (1931)
Bulgarie 1931 1931 (1931)
Danemark 1931 1931 (1931)
Hongrie 1931 1931 (1931)
Italie 1936 1934 (1931)
Pologne 1936 1936
Roumanie 1932 1932
Tche´coslovaquie 1931 1931
Tableau 3.2 – Pays mettant en place un controˆle des changes.
D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen et D.Irwin (1995) et J.Gowa et R.Hicks (2013) pour les re´sultats
entre parenthe`ses.
La liste des pays appartenant a` ce bloc peut eˆtre assez large. Eichengreen et Irwin
(1995), dans une premie`re e´tude sur l’influence des diffe´rents blocs mone´taires et com-
merciaux sur le commerce international dans les anne´es trente, pre´sentent une premie`re
liste non exhaustive de ces membres. Nous y retrouvons l’Allemagne, l’Autriche, la Bul-
garie, la Hongrie et la Tche´coslovaquie, qui quitte`rent l’e´talon de change-or par de telles
mesures en 1931. Puis la Roumanie suivit en 1932. A` partir de l’anne´e 1934, l’Italie
est e´galement inte´gre´e a` ce bloc, de meˆme que la Pologne en 1936. Jusqu’a` cette date,
l’Italie pouvait eˆtre comprise dans le bloc-or, car elle maintenait la convertibilite´-or de
sa monnaie, sans trop limiter les mouvements de capitaux et elle menait des politiques
de´flationnistes pour la de´fendre. Elle participa d’ailleurs a` la de´claration des pays engage´s
sur l’or apre`s l’abandon de ce re´gime par les E´tats-Unis lors de la Confe´rence Mondiale de
1933 (Feinstein, Temin et Toniolo [2008]). Mais les sorties d’or qu’elle rencontrait e´taient
telles, que pour pouvoir maintenir la parite´-or de la lire, le gouvernement dut se re´soudre a`
augmenter ses controˆles de change. Les exportations d’or furent meˆme interdites a` la suite
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de la campagne africaine de Mussolini, a` partir de juillet 1935. Le basculement de l’Italie,
du bloc-or a` celui des controˆles de change, est ainsi date´ en ge´ne´ral a` l’anne´e 1934, anne´e
a` partir de laquelle les controˆles de capitaux, sont conside´re´s comme suffisants pour main-
tenir de manie`re ✓ artificielle ✔ la valeur de la lire. De meˆme pour la Tche´coslovaquie, qui
maintint la convertibilite´-or de sa monnaie, et donc son adhe´rence a` l’e´talon de change-or,
mais qui face aux pressions trop fortes sur sa monnaie, dut mettre en place des controˆles
de plus en plus exigeants sur les mouvements de capitaux. Elle fut alors conside´re´e comme
appartenant au bloc centre´ autour de l’Allemagne a` partir des anne´es 1932-1933. Elle finit
d’ailleurs par de´valuer la koruna en 1934. La Pologne appartenait elle aussi au bloc-or, et
ce, jusqu’a` la fin de ce bloc. Mais une fois celui-ci effondre´, elle mit en place un syste`me
de controˆle des changes, la faisant basculer dans un autre bloc mone´taire. Gowa et Hicks
(2013) e´tudient e´galement les diffe´rents blocs mone´taires des anne´es trente. En plus des
nations pre´ce´demment cite´es, ils inte`grent dans ce bloc mone´taire les pays suivants, la
Gre`ce, la Turquie et la Yougoslavie a` partir de l’anne´e 1931. Ils conside`rent e´galement
que l’Italie et le Danemark participe`rent a` cet ensemble a` partir de cette meˆme anne´e.
Or s’il est vrai que ces pays commence`rent a` prendre des mesures pour controˆler les mou-
vements de capitaux internationaux de`s 1931, l’ampleur de ces mesures ne paraˆıt pas
suffisante pour les faire appartenir a` ce bloc. De plus, dans le cas du Danemark, comme
le pre´cise Eichengreen (1992), ces controˆles ne dure`rent que quelques mois et ne furent
pas d’une grande efficacite´. A` la vue de l’importance du Royaume-Uni dans le commerce
exte´rieur du Danemark, 60 % des exportations danoises e´taient a` destination de ce pays,
ainsi que l’ancrage ✓ officiel ✔ du kroner sur la livre en mai 1933, il semble donc plus
opportun de classer cette nation comme appartenant au bloc sterling, comme le font
Eichengreen (1992) et Eichengreen et Irwin (1995). Mitchener et Wandschneider (2015)
re´alisent une e´tude sur l’influence des controˆles de change sur la reprise de l’activite´ au
cours de la grande de´pression. Pour cela ils listent toutes les nations ayant eu recours a`
une telle strate´gie. Ils identifient e´galement trois blocs mone´taires. Parmi ceux-ci, un bloc
de controˆle des changes. Les pays cite´s pre´ce´demment en font donc partie. Ils incorporent
e´galement les suivants, l’Argentine, la Bolivie, le Bre´sil, le Chili, la Colombie, l’Estonie, la
Lettonie, le Nicaragua et l’Uruguay, a` partir de 1931. Le Costa Rica, l’E´quateur jusqu’en
1935 et le Japon a` partir de 1932. Le Salvador en fait partie en 1933, mais seulement
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d’aouˆt a` octobre. La Chine en 1934, et Cuba pour un mois. Le Venezuela a` partir de
1936 et l’Iran de fe´vrier 1930 a` octobre 1935. Parmi ces pays qui limite`rent la circulation
des capitaux internationaux, notamment ceux d’Ame´rique Latine, certains peuvent eˆtre
inte´gre´s dans le bloc sterling, car ils ancre`rent e´galement de manie`re plus ou moins rigide
leurs taux de change avec la livre. De´terminer leur appartenance a` l’un ou l’autre de ces
blocs peut donc re´ve´ler une certaine partie d’arbitraire. Ainsi Feinstein, Temin et Toniolo
(2008), conside`rent les nations d’Ame´rique Latine comme appartenant presque a` l’espace
sterling. Le cas du Japon est e´galement ambigu. Il interdit les exportations d’or a` partir
de de´cembre 1931, et laissa par la suite le yen se de´pre´cier et flotter. Ainsi, il peut a` la
fois eˆtre classe´ parmi les pays exerc¸ant un controˆle des changes, mais e´galement parmi
ceux laissant librement flotter leurs monnaies.
I.1.3 Le bloc-or
Le troisie`me bloc mone´taire qui e´mergea au cours de cette pe´riode fut celui du bloc-
or. Il est souvent de´crit comme un bloc re´siduel, comprenant les nations ayant re´ussi
a` maintenir l’e´talon de change-or apre`s 1933, anne´e de la de´valuation du dollar. Il se
composait des nations suivantes, jusqu’a` ce qu’elles abandonnent leurs parite´s-or d’avant-
crise, l’Italie jusqu’en 1934, la Belgique en 1935, la France, les Pays-Bas, la Pologne
et la Suisse jusqu’en 1936. Nous avons vu dans le chapitre pre´ce´dent, les facteurs qui
influence`rent la dure´e de maintien de l’e´talon de change-or face a` la grande de´pression,
ces pays peuvent donc eˆtre suppose´s, eˆtre ceux qui pre´sentaient, les caracte´ristiques les
plus favorables.
Contrairement au bloc de controˆle des changes, mais a` l’instar du bloc sterling, le bloc-
or eut une existence formelle. Il fut ✓ officialise´ ✔ a` la suite de la de´pre´ciation ame´ricaine
d’avril 1933. En effet, quelques jours apre`s la de´claration de Roosevelt a` la Confe´rence
E´conomique Mondiale, les repre´sentants de la France, de la Belgique, des Pays-Bas, de la
Suisse, de l’Italie et de la Pologne 1, s’accorde`rent pour faire une de´claration commune,
dans laquelle, ils rappelaient leur engagement a` maintenir l’e´talon-or, aux parite´s en cours.
1. Feinstein, Temin et Toniolo (2008) citent ces cinq pays. Eichengreen (1992) cite lui la Belgique, la
France, les Pays-Bas, la Pologne, la Suisse et la Tche´coslovaquie comme ayant participe´ a` cette de´claration
commune.
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Bloc or Sortie GS / bloc-or
Belgique 1935 (1935)
France 1936 (1936)
Pays Bas 1936 (1936)
Pologne 1936 (1936)
Suisse 1936 (1936)
Italie * (1934)
Tche´coslovaquie *
Tableau 3.3 – Pays membres du bloc-or.
Les dates indiquent l’abandon de l’e´talon or, donc du bloc-or. D’apre`s les donne´es de B.Eichengreen et
D.Irwin (1995) et J.Gowa et R.Hicks (2013) pour les re´sultats entre parenthe`ses.
L’objectif e´tait de maintenir face a` la confusion mone´taire qui re´gnait a` ce moment, un
environnement stable ancre´ sur l’or. La stabilite´ des marche´s de changes internationaux
e´tait pour eux une des conditions de la reprise. Or celle-ci ne pouvait avoir lieu que
graˆce a` l’or. Ces nations annonce`rent e´galement leur volonte´ de coope´rer pour venir en
aide aux membres dont la monnaie serait menace´e. Une re´union entre les dirigeants de
leurs banques centrales respectives se tint alors le 8 juillet a` Paris, au cours de laquelle
ils re´affirme`rent leur volonte´ d’entraide dans la de´fense de leurs parite´s-or. Pour cela, ils
propose`rent de mettre en commun leurs re´serves en cas de menace d’une de leurs monnaies.
Ces de´clarations communes furent suffisantes pour calmer les attaques spe´culatives que
connaissaient la Hollande et la Suisse depuis quelques mois. Mais ces propositions ne se
traduisirent pas par la suite en actes, comme les demandes d’assistance de la Belgique en
1935 l’illustre`rent. Les repre´sentants de ces pays se rencontre`rent a` nouveau en septembre
1934, a` Gene`ve. L’objectif de cette confe´rence e´tait comme l’expliquent Feinstein, Temin
et Toniolo (2008), de promouvoir les e´changes commerciaux entre membres et de favoriser
le tourisme, face a` l’effondrement du commerce international en valeur et en volume, mais
aussi la perte de compe´titivite´ des nations encore sur l’or, face a` celles ayant de´value´.
Cette confe´rence fut suivie d’une autre, un mois plus tard, en octobre, ou` les meˆmes
the`mes furent repris. La` aussi, la hausse des transactions entre membres e´tait recherche´e.
Une augmentation de 10 % des e´changes intrabloc e´tait vise´e pour le 30 juin 1935. Les
trois auteurs soulignent le caracte`re inatteignable de cet objectif. Les repre´sentants de la
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Pologne ne furent pas invite´s a` ces rencontres, officiellement car cette nation avait une
structure d’activite´ trop diffe´rente de celles des autres membres, rendant l’application de
ces mesures trop difficile pour elle. Les meˆmes auteurs justifient plutoˆt ce choix par les
grandes difficulte´s dans lesquelles se trouvait cette nation a` ce moment, faisant craindre
aux autres membres, des demandes d’assistance de sa part.
Ce bloc finit cependant par s’effondrer. Ses participants l’abandonne`rent l’un apre`s
l’autre, lorsque les politiques de de´flation que le maintien de l’e´talon de change-or exigeait,
finissaient par eˆtre intenables. La premie`re nation a` le quitter fut la Tche´coslovaquie, si
tant est que l’on conside`re qu’elle en fut membre. Sa sortie de ce re´gime peut eˆtre date´e
aux alentours de 1933, avec l’importance des controˆles de change qu’elle mit en place,
rendant son adhe´sion a` l’e´talon de change-or inope´rante. Sa sortie peut e´galement eˆtre
conside´re´e en fe´vrier 1934, a` la suite de la de´valuation de sa monnaie. L’Italie abandonna
e´galement ce re´gime en 1934, par un recours excessif au controˆle des mouvements de
capitaux internationaux. Les diffe´rents auteurs cite´s pre´ce´demment s’accordent en ge´ne´ral
sur cette date. La Belgique fut, elle, oblige´e de de´valuer le 30 mars 1935, quittant de ce
fait le bloc-or. Cette mesure eut lieu apre`s des demandes re´pe´te´es d’assistance aupre`s de
la France. Feinstein, Temin et Toniolo (2008) rapportent ainsi que de`s septembre 1934,
le gouvernement belge demanda a` celui franc¸ais une aide sous la forme de preˆts et d’un
relaˆchement des quotas sur les importations belges. Ces demandes furent reformule´es en
mars 1935, notamment apre`s la de´cision anglaise de re´duire ses importations d’aciers.
Mais aucun soutien ne put eˆtre apporte´ par la France. La Belgique, apre`s l’instauration
d’un controˆle des changes, finit par de´valuer. Puis en septembre 1936, ce fut au tour de la
France de devoir de´valuer, face a` l’impossibilite´ de maintenir sa parite´-or. Les Pays-Bas
et la Suisse l’imite`rent alors, de´valuant leurs monnaies juste apre`s, toujours en septembre
1936. L’Italie profita de l’occasion pour de´valuer la lire et relaˆcher en partie ses controˆles
de change. La Tche´coslovaquie abaissa elle encore une fois la valeur externe de sa monnaie.
I.1.4 Un bloc dollar ?
Enfin, un quatrie`me ensemble mone´taire peut eˆtre de´crit. Il n’est pas en ge´ne´ral
conside´re´ comme un bloc mone´taire a` part entie`re. Il semble cependant inte´ressant de
pre´senter ce qui pourrait s’approcher d’un bloc dollar. L’expe´rience ame´ricaine au cours
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de la grande de´pression fut, comme nous l’avons de´ja` vu en partie, quelque peu parti-
culie`re. Ses relations mone´taires avec le reste du monde le furent aussi. Ce pays adhe´ra
en effet a` l’e´talon de change-or jusqu’au 19 avril 1933, date a` laquelle Roosevelt de´valua
le dollar et le laissa flotter sur le marche´ des changes. Depuis que le Royaume-Uni avait
quitte´ l’e´talon de change-or, les pressions spe´culatives s’e´taient porte´es sur les E´tats-Unis.
Avec l’arrive´e au pouvoir de Roosevelt le 3 mars 1933, la crainte d’une de´valuation se
fit plus forte. Les agents liquide`rent donc leurs avoirs en dollars pour les transfe´rer en
or ou dans une monnaie appartenant encore a` l’e´talon de change-or. Au cours de la se-
maine finissant le 1er mars, donc deux jours avant l’investiture de Roosevelt, la Re´serve
Fe´de´rale perdit selon les chiffres cite´s par Eichengreen (1992), 116 millions de dollars en
or. A` cette date, le ratio de couverture-or de la monnaie ame´ricaine venait de passer sous
les 45 %, se rapprochant alors du ratio le´gal de 40 %. Ces tensions mone´taires avaient
e´te´ un des e´le´ments de´clencheurs d’une nouvelle crise bancaire dans ce pays, accentuant
encore plus les craintes sur le syste`me financier et mone´taire des E´tats-Unis. Les anticipa-
tions d’une de´valuation du dollar rendaient l’intervention de la banque centrale ame´ricaine
comme preˆteur en dernier ressort encore plus difficile. Le 6 mars, Roosevelt ferma alors
les banques prive´es du pays, ce fut le ✓ bank holyday ✔. Le 9 mars, les exportations d’or
furent fortement limite´es et les citoyens appele´s a` rapporter leurs pie`ces d’or, lingots et
certificats d’or. Lorsque les banques ouvrirent a` nouveau, elles furent toujours limite´es
dans leur possibilite´ de s’engager dans des ope´rations en devises e´trange`res. Ces mesures
devaient eˆtre temporaires, le temps que la panique passe. Ce qu’elles permirent. En effet,
entre le 11 mars et 19 avril, la banque centrale vit ses re´serves d’or augmenter de plus
de 700 millions de dollars. Ces mesures permirent donc de freiner la spe´culation et de
ramener une certaine se´re´nite´. Mais il faut noter qu’au cours de cette pe´riode, la balance
des paiements ame´ricaine demeura fondamentalement forte, et que le cours du dollar ne
s’e´carta jamais des points de sortie d’or face aux autres monnaies encore sur l’e´talon de
change-or. Les anticipations d’une de´valuation du dollar s’e´taient renforce´es avant l’ar-
rive´e au pouvoir du nouveau pre´sident par l’incertitude qui re´gnait quant a` ses intentions
sur le dollar. Les mesures prises, ainsi que les de´clarations des nouveaux membres du
gouvernement, notamment la premie`re de Roosevelt en tant que pre´sident le 8 mars, rap-
pelant la solidite´ de l’ancrage du dollar au sein de l’e´talon-or, permirent de ramener une
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certaine confiance dans la monnaie ame´ricaine. Mais a` partir de la mi-avril, la situation
se de´te´riora a` nouveau rapidement, et le dollar chuta sous les points de sortie d’or face
au franc et au florin hollandais. D’importants volumes d’or furent vendus pour re´tablir
la parite´-or du dollar, mais sans succe`s. Ce retournement de tendance est attribue´ a` celui
des anticipations quant a` une probable modification de la politique mone´taire ame´ricaine
en faveur d’une de´valuation. En effet, Eichengreen (1992) explique que si a` la mi-mars,
Roosevelt e´tait encore inde´cis sur la ne´cessite´ d’une de´valuation du dollar, il fut par la
suite convaincu que pour sortir de la de´pression, un retour des prix au niveau d’avant-crise
e´tait ne´cessaire. Une politique visant une augmentation ge´ne´rale des prix devait alors eˆtre
mene´e, rendant une de´pre´ciation du dollar ine´vitable. A` partir de la mi-avril, le marche´ eut
vent de ces intentions. L’or se mit alors a` nouveau a` quitter le pays, faisant passer le dollar
sous les points de sortie d’or, rendant le maintien de la convertibilite´-or difficile. Alors,
dans la soire´e du 18 avril, l’amendement Thomas fut passe´. Il permettait au pre´sident
d’e´mettre du papier-monnaie, c’est-a`-dire une monnaie e´mise hors du Syste`me de Re´serve
Fe´de´rale et non garantie par du me´tal, il pouvait aussi fixer la valeur de l’argent en termes
d’or, signifiant un retour de la mone´tisation de ce me´tal, et enfin, fixer le poids de l’or par
une simple de´claration. A` la suite de cet amendement, un embargo total sur les sorties
d’or fut de´clare´, faisant encore plus chuter le taux de change du dollar. L’abandon de
l’e´talon-or par les E´tats-Unis et le flottement du dollar e´taient alors effectifs le 19 avril
1933. Entre les 15 et 22 avril, la livre passa de 3,44 dollars a` 3,81, soit une de´pre´ciation de
plus de 10 %. De´but mai, elle atteignait meˆme 4 dollars. La de´valuation du dollar se pro-
duisit en pleine pre´paration de la Confe´rence E´conomique Mondiale, dont l’objectif e´tait
de trouver une re´ponse coordonne´e au niveau international a` la grande de´pression. Cela
passait par un retour de la stabilite´ des diffe´rents taux de change, une reprise du com-
merce international, le re`glement des proble`mes d’endettement public et la stimulation
d’une reprise e´conomique. Cependant, l’abandon par le dollar de sa parite´-or historique,
ainsi que le discours de Roosevelt du 3 juillet au cours de la confe´rence, discours affirmant
la volonte´ ame´ricaine de ne pas stabiliser se monnaie, firent e´chouer toutes tentatives d’ac-
cords selon Kindleberger (1976). Eichengreen (1992) nuance quelque peu ces propos, qui,
tout en soulignant l’influence des de´cisions ame´ricaines sur cet e´chec de la coope´ration
internationale, met e´galement en avant les diffe´rentes conceptions des Anglais, Franc¸ais et
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Ame´ricains, sur les origines et donc, les solutions a` apporter a` la crise que connaissaient
ces pays. Ainsi, tout comme dans son discours d’investiture, Roosevelt engageait les E´tats-
Unis dans une strate´gie nationale de sortie de crise, dans laquelle, les objectifs internes
pre´valaient sur ceux externes. Les Ame´ricains n’encourage`rent donc pas d’autres pays a`
lier leurs monnaies a` la leur, ou a` de´tenir une partie de leurs re´serves a` New York comme le
pre´cisent Eichengreen et Irwin (1995). Les fortes fluctuations du dollar jusqu’en 1934 par
rapport aux autres monnaies europe´ennes, n’encourageaient pas par ailleurs a` une telle
strate´gie. Quelques pays s’ancre`rent cependant sur la devise ame´ricaine. Les deux auteurs
pre´ce´dents e´voquent un bloc dollar, comprenant les E´tats-Unis, les Philippines, Cuba, et
les nations d’Ame´rique Centrale. L’Argentine et le Canada suivirent e´galement mais a`
distance, les variations de cette monnaie. Ces deux derniers E´tats suivant aussi comme
nous l’avons vu, celles de la livre. Ainsi, si un bloc mone´taire centre´ sur le dollar exista,
la moindre importance des nations qui le constitue`rent, ainsi que l’attitude ame´ricaine
privile´giant l’e´quilibre interne, peuvent amener a` douter de la pertinence de cet ensemble.
La litte´rature se concentre alors uniquement sur les trois pre´ce´dents blocs.
Au total, la dislocation de l’e´talon de change-or laissa place a` l’e´mergence de blocs
mone´taires. Trois principaux, le bloc sterling, le bloc-or et celui des monnaies a` controˆle des
changes. Les deux premiers faisaient apparaˆıtre une volonte´ de cre´er, de maintenir plutoˆt,
pour le second, un espace mone´taire stable. Des accords, de´clarations, leurs donne`rent
une existence formelle, meˆme si ceux-ci ne se traduisirent pas concre`tement pour le bloc-
or. Le troisie`me bloc peut eˆtre conside´re´ comme un ensemble de pays ayant re´pondu de
manie`re identique a` l’insoutenabilite´ de leurs parite´s-or. L’existence plus formelle d’un tel
bloc peut eˆtre plus perceptible sous l’angle commercial, a` travers les diffe´rents accords
favorisant les e´changes internationaux passe´s entre ses membres. Certaines de ces ententes
s’appuyant sur des mesures mone´taires, il est alors plus difficile de distinguer celles rele-
vant du domaine purement mone´taire de celles commerciales. Enfin, un quatrie`me bloc
mone´taire a e´te´ pre´sente´, centre´ autour du dollar. Mais la faiblesse de ses participants,
ainsi que l’attitude quelque peu isolationniste des E´tats-Unis, limitent la porte´e de son
e´tude. Les blocs mone´taires qui e´merge`rent au cours des anne´es trente peuvent donc eˆtre
limite´s aux trois premiers. Enfin, pre´cisons qu’un certain nombre de pays n’appartinrent
a` aucun de ces blocs. Ceux-ci laisse`rent leurs monnaies se de´pre´cier sur le marche´ des
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changes, sans chercher a` les ancrer sur une des quatre devises cle´s. Eichengreen et Irwin
(2010) conside`rent certains pays comme n’appartenant plus a` l’e´talon de change-or, car
ayant de´value´ leurs monnaies, sans pour autant appartenir a` l’un des blocs mone´taires
pre´ce´dents. Ce furent a` partir de 1929 (anne´e de la de´valuation), le Canada, le Bre´sil, l’Es-
pagne et l’Uruguay, de 1930, le Pe´rou et la Turquie, de 1931, la Colombie et le Mexique, de
1932, le Chili et la Gre`ce, et de 1936, l’Indone´sie. Cuba, les E´tats-Unis et les Philippines
sont e´galement inte´gre´s dans cet ensemble en 1933 par les deux auteurs. Comme nous
venons de le voir, ces trois nations appartinrent a` un semblant de bloc dollar. Si comme
Eichengreen et Irwin, nous ne prenons pas en compte son existence, alors il est juste de les
conside´rer dans cet ensemble. A` ces blocs mone´taires, s’ajoute`rent aussi diffe´rents accords
commerciaux entre ces nations. Certaines de ces ententes suivirent alors les de´coupages
mone´taires, d’autres non.
I.2 Les blocs commerciaux
Au cours de la Grande Guerre, les nations bellige´rantes avaient augmente´ leurs en-
traves et controˆles sur le commerce exte´rieur, dans le but de soutenir leurs balances des
paiements fortement de´ficitaires et d’e´conomiser leurs ressources devenues rares avec l’im-
portant effort de guerre qu’elles avaient duˆ fournir. Ces mesures avaient mis un frein a`
l’e´lan internationaliste que connaissait le monde depuis la seconde moitie´ du XIXe sie`cle.
Pre´cisons tout de meˆme que de`s la fin de ce sie`cle, de premie`res tensions apparaissaient
sur cette premie`re mondialisation, avec dans certains pays une hausse des taxes sur les
importations (Bairoch [1993, 1997], O’Rourke et Williamson [1999], parmi d’autres). De`s
la guerre termine´e, une volonte´ de retrouver l’ancien ordre commercial se pre´cisa. Wilson,
dans son programme en 14 points, appelait de´ja` dans le troisie`me, au ✓ retrait autant
que possible, de toutes les barrie`res e´conomiques, et l’e´tablissement d’une e´galite´ des
conditions de commerce parmi toutes les nations de´sirant la paix et s’associant pour la
maintenir ✔. Cependant, malgre´ ces intentions affiche´es, les progre`s en vue d’un retour a`
l’ordre d’avant-guerre furent lents et irre´guliers comme le note Irwin (1993). En effet, si
la plupart des controˆles de guerre furent de´mantele´s au cours de cette de´cennie, d’autres
barrie`res, essentiellement les tarifs, augmente`rent et prirent leurs places. Le Royaume-Uni
par exemple, ne re´tablit pas le libre-e´change total qu’il pratiquait avant-guerre et remplac¸a
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les mesures mises en place au cours de la guerre par le Safeguarding of Industries Act en
1921. Les E´tats-Unis, eux, augmente`rent leurs taxes sur les importations en 1922 avec le
Fordney-McCumber tariff. Les pays europe´ens adopte`rent alors des strate´gies similaires
au cours de cette pe´riode. Ainsi en 1927, le niveau d’imposition des e´changes de biens
manufacture´s par exemple, e´tait toujours supe´rieur a` celui d’avant-guerre. Cette meˆme
anne´e, la Ligue des Nations organisa une Confe´rence Economique Internationale a` Gene`ve
dont l’objectif e´tait de stabiliser, puis de re´duire les entraves au commerce international,
que ce soit de manie`re unilate´rale, bilate´rale, ou collective. La restauration de la clause
de la nation la plus favorise´e e´tait e´galement souhaite´e. Alors a` partir de la fin de cette
de´cennie, un mouvement vers une diminution de ces entraves commenc¸a a` apparaˆıtre, tou-
jours selon Irwin (1993). Ainsi, la France re´tablit cette clause de nation la plus favorise´e
lorsqu’elle signa un accord commercial avec l’Allemagne en 1927. En un an, le nombre
de pays lie´s par des accords commerciaux passa de 30 a` 42. Cette nouvelle tendance prit
cependant rapidement fin. De`s l’e´te´ 1929, l’Allemagne, la France, l’Italie et d’autres plus
tard dans l’anne´e, releve`rent leurs tarifs face a` la forte chute du cours des produits agri-
coles. Puis les E´tats-Unis adopte`rent le Smoot-Hawley tariff en juin 1930, correspondant
a` une augmentation moyenne des taxes sur les importations de´ja` soumises a` un tarif, de
20 %. De nombreuses nations europe´ennes y re´pondirent en augmentant e´galement les
leurs. Mais selon Eichengreen et Irwin (2010), l’e´le´ment de´clencheur de la forte hausse des
mesures protectionnistes au cours de la grande de´pression, fut les paniques financie`res qui
touche`rent l’Europe au cours de l’e´te´ 1931 et les sorties de l’e´talon de change-or qu’elles
entraˆıne`rent. L’Autriche, l’Allemagne, la Hongrie, bientoˆt suivies par d’autres, mirent en
place des syste`mes de controˆle des changes. Puis, a` partir de septembre, ce fut au tour
du Royaume-Uni, lui aussi suivi d’autres nations, d’abandonner ce re´gime. La plupart des
pays alors, dans l’objectif de prote´ger leurs balances des paiements en limitant leurs im-
portations, mirent en place des politiques protectionnistes. De plus, face aux de´valuations
de leurs partenaires, ceux encore sur l’or tendirent encore plus a` renforcer leurs barrie`res
aux e´changes afin de bloquer les importations ✓ bon marche´ ✔.
La grande de´pression entraˆına ainsi une hausse ge´ne´ralise´e des mesures protection-
nistes. Elles ne furent cependant pas utilise´es avec la meˆme ampleur par toutes les na-
tions, et lorsqu’elles e´taient mises en place, elles ne touchaient pas force´ment tous les
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partenaires e´conomiques du pays initiateur avec une intensite´ e´gale. En effet, comme dans
le cas des mesures de repre´sailles des nations encore sur l’or contre celles ayant de´value´,
certaines e´taient alors discriminatoires et permettaient de favoriser certains partenaires.
Ainsi, les politiques protectionnistes qui se de´veloppe`rent fortement au cours de la grande
de´pression, permirent l’e´mergence de blocs commerciaux. Trois principaux sont en ge´ne´ral
distingue´s dans la litte´rature, un bloc centre´ autour du Royaume-Uni, le Commonwealth,
un autre autour de l’Allemagne, le bloc-reichsmark, et celui autour de la France, le bloc-
or. D’autres accords commerciaux existe`rent, mais par la moindre importance de leurs
participants, ou leur courte dure´e de vie, ils ne sont en ge´ne´ral pas conside´re´s comme des
blocs. Enfin, les E´tats-Unis mene`rent e´galement une politique commerciale pre´fe´rentielle
avec certaines nations, mais la` aussi, ces accords passe´s ne suffisent pas a` les conside´rer
comme un bloc.
I.2.1 Le Commonwealth
L’anne´e 1931 marqua une profonde rupture dans la politique du Royaume-Uni. Apre`s
avoir abandonne´ l’e´talon-or et sa parite´ historique, il renonc¸a e´galement a` sa politique
de libre-e´change. En effet, en novembre de cette anne´e, l’Abnormal Importation Duties
Act fut vote´. Il permettait aux autorite´s d’imposer de manie`re discre´tionnaire, des taxes
supple´mentaires sur certaines importations. Un ensemble de 23 types de produits pou-
vaient alors eˆtre taxe´s jusqu’a` 50 % (Boyce, 2010). En fe´vrier 1932, cette mesure fut
e´tendue par le parlement anglais avec l’Import Duties Act, qui imposait une taxe de 10
% sur toutes les importations anglaises. Des quotas e´taient e´galement mis en place pour
certains produits. Des exceptions e´taient cependant accorde´es aux importations en pro-
venance de l’Empire. Eichengreen (1990a) souligne que l’abandon par le Royaume-Uni
de sa politique de libre-e´change, re´pondait a` la fois a` une volonte´ politique comme l’a
montre´ Capie (1978), le parti conservateur e´tant depuis longtemps favorable a` de telles
mesures, et notamment a` un recentrage du pays sur son empire. Son arrive´e au pouvoir
apre`s la dissolution du parlement le 7 octobre 1931, lui en donna alors les moyens. Mais
cette politique protectionniste re´pondait e´galement au besoin de soutenir la balance des
paiements anglaise. En effet, si la de´valuation britannique de septembre supprimait les
pressions sur la livre, les parlementaires craignaient que le flottement de la monnaie ne soit
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source d’une spirale inflationniste, conduisant a` une augmentation des prix, des salaires,
donc du choˆmage, et que le sterling se de´pre´ciaˆt encore plus. Le recours a` des taxes et
quotas sur les importations devait alors permettre de renforcer la balance commerciale et
e´loigner les risques d’une chute accrue de la monnaie. Puis au cours de l’e´te´ 1932, lors de
la Confe´rence Economique Impe´riale qui se tint a` Ottawa, le Royaume-Uni ne´gocia un en-
semble d’accords bilate´raux avec les dominions. En e´change de concessions de leurs parts
pour favoriser les exportations anglaises vers ces pays, le Royaume-Uni leur conce´dait
des avantages pour leur favoriser l’acce`s au marche´ anglais. Stewart (1937) re´sume les
principales mesures prises par ce pays. Les importations en provenance des dominions qui
n’e´taient pas taxe´es le resteraient, celles des principaux pays concurrents seraient, elles,
rehausse´es et leurs quotas durcis. L’objectif de ces mesures e´tait alors selon James (2001),
de favoriser, d’approfondir, les liens du Royaume-Uni avec son empire. Asselain (1995)
parle de repli impe´rial pour e´voquer la strate´gie anglaise en faveur du Commonwealth.
Pour Boyce (2010), l’abandon de l’e´talon-or et de sa politique de libre-e´change par ce pays
en 1931, acte`rent alors de´finitivement la fin de la supre´matie anglaise sur l’e´conomie mon-
diale. Ces accords commerciaux ne´gocie´s au cours de la confe´rence d’Ottawa marquent
alors l’e´mergence d’un bloc commercial centre´ autour du Royaume-Uni. La litte´rature
parle de bloc Commonwealth, ou d’Imperial Preference System. Ses membres e´taient le
Royaume-Uni, l’Irlande, le Canada, l’Inde, l’Australie, la Nouvelle-Ze´lande, l’Afrique du
Sud, plus les autres membres du Commonwealth, comme le Ceylan, Burma, etc.. Cepen-
dant, de`s le vote de l’Import Duties Act de 1932, et encore plus apre`s les accords d’Ot-
tawa, certaines nations, en particulier l’Argentine, le Danemark, la Norve`ge et la Sue`de
selon Stewart (1937), dont le principal de´bouche´ des exportations e´tait le Royaume-Uni,
tente`rent de ne´gocier des traite´s commerciaux avec leur principal partenaire. Des accords
furent alors signe´s avec ces quatre E´tats en avril et mai 1933. L’accord avec l’Argentine,
en plus de concessions commerciales entre ces deux pays, portait aussi sur des aspects
financiers. Un preˆt a` long terme fut accorde´ a` l’Argentine afin de lui permettre de liquider
sa dette a` court terme envers les citoyens anglais, dette qu’elle avait gele´e depuis octobre
1931 lorsqu’elle avait duˆ recourir a` un controˆle des changes. Ces quatre nations ne sont
cependant pas toujours incluses par la litte´rature dans le bloc commercial centre´ autour
du Royaume-Uni.
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Commonwealth
Afrique du Sud 1932
Australie 1932
E´gypte *
Inde 1932
Nouvelle Ze´lande 1932
Royaume-Uni 1932
Irlande 1932
Canada 1932
Tableau 3.4 – Pays membres du Commonwealth.
I.2.2 Le bloc commercial allemand
Un autre bloc commercial qui e´mergea au cours des anne´es trente, fut celui centre´
autour de l’Allemagne. Nous avons vu que face a` la grande de´pression, et en particulier
la crise financie`re de l’e´te´ 1931, ce pays avait re´pondu par le recours au controˆle des
changes, comme d’autres nations. L’objectif de ces mesures e´tait comme l’ont montre´
Mitchener et Wandschneider (2015), de freiner les sorties de capitaux qui menac¸aient son
taux de change officiel. Puis une fois cette menace passe´e, ces deux auteurs montrent
que ces controˆles furent maintenus et e´tendus par des accords commerciaux bilate´raux
de clearing, afin de compenser les de´se´quilibres de prix et de changes re´els qu’ils avaient
provoque´s. En effet, Foreman-Peck (1983) e´value qu’en 1934, les taux de change des pays
ayant mis en place un syste`me de controˆle des changes, voyaient leurs monnaies sure´value´es
de 60 % en moyenne. Ces controˆles e´taient alors utilise´s a` des fins commerciales, comme
substitut a` des mesures protectionnistes comme les tarifs ou quotas. Avec l’arrive´e au
pouvoir du parti nazi, ils furent e´galement utilise´s dans le but de se´curiser les impor-
tations critiques allemandes, en pre´vision notamment d’une guerre, et limiter ainsi les
conse´quences qu’un blocus naval pourrait provoquer comme lors du premier conflit mon-
dial. Ainsi, diffe´rents accords commerciaux bilate´raux furent conclus avec des partenaires
e´conomiques de l’Allemagne. Neal (1979) e´value qu’a` leur maximum, ces accords concer-
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naient 25 nations et couvraient la moitie´ du commerce international allemand. Feinstein,
Temin et Toniolo (2008), de´crivent les diffe´rentes formes qu’ils pouvaient reveˆtir. Dans
un premier temps, l’Allemagne utilisa un syste`me de compensation ✓ prive´ ✔, dans lequel
des agences e´quilibraient les importations et exportations prive´es. Les fonds de´tenus par
les e´trangers e´taient gele´s, mais ces marks ✓ bloque´s ✔ pouvaient eˆtre utilise´s, avec une
de´cote, pour acheter des exportations allemandes. Avec ce syste`me, les exportateurs obte-
naient des prix plus e´leve´s en monnaie nationale. Les importateurs e´trangers, en achetant
ces marks moins chers que le cours officiel, s’approvisionnaient en biens allemands a` un
couˆt moindre en devise e´trange`re. Une autre forme d’accord fut aussi mise en place, le
syste`me de clearing bilate´ral. L’objectif e´tait dans ce cas d’e´quilibrer les cre´dits et de´bits
au niveau national. La Reichsbank conduisait alors ces ope´rations. Les importateurs al-
lemands de´posaient leurs marks sur le compte du pays partenaire a` la Reichsbank, ou`
ils e´taient conserve´s jusqu’a` ce qu’ils servent a` payer un exportateur allemand vers le
meˆme pays. Dans le cas ou` le compte e´tait insuffisamment approvisionne´ (les importa-
tions allemandes depuis le pays partenaire e´tant infe´rieures aux exportations allemandes
vers ce meˆme pays), l’exportateur devait attendre que les importations augmentent pour
eˆtre paye´. Inversement, si le compte pre´sentait trop de fonds, les importateurs devaient
attendre que les exportations augmentent. La banque centrale du pays partenaire de´tenait
le meˆme type de compte pour ses ope´rations avec l’Allemagne. Ce premier type d’accord
fut conclu avec la Hongrie, puis suivirent ceux avec l’Estonie, la Lettonie, la Bulgarie, la
Gre`ce, la Yougoslavie, la Roumanie, la Tche´coslovaquie et la Turquie. L’objectif de ces
mesures e´tait alors de favoriser les e´changes avec ces pays. Enfin, une troisie`me forme
d’arrangements fut ceux conclus avec les pays d’Europe de l’Ouest, notamment la France,
la Belgique, les Pays-Bas, la Suisse, l’Italie, les pays scandinaves, l’Espagne et le Portu-
gal. L’Allemagne re´alisait en ge´ne´ral des exce´dents dans ses e´changes avec ces nations.
Les syste`mes mis en place e´taient plutoˆt des accords de clearing partiels. Les e´changes
principaux e´taient re´glemente´s par des quotas, et lorsque ceux-ci e´taient de´passe´s, des
e´changes supple´mentaires pouvaient eˆtre re´alise´s, mais dans le cadre du meˆme type de
compensation que ceux vus pre´ce´demment. A` partir de 1934, certaines de ces pratiques
furent cependant modifie´es dans le cadre du Nouveau Plan de Schacht, alors gouverneur
de la Reichsbank. Le syste`me de compensation prive´ fut remplace´ par l’Auslander Son-
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derkonten fur Inlandszahlung (ASKI) proce´dure. Les ope´rations de compensation e´taient
alors re´alise´es par les banques, et les importations prive´es, controˆle´es et limite´es a` celles
juge´es ne´cessaires. Les syste`mes de compensation avec le Royaume-Uni, la Belgique, le
Luxembourg, le Canada, la France, et la Nouvelle-Ze´lande, furent e´galement modifie´s. Les
importations en provenance de ces pays e´tant limite´es a` une certaine fraction des exporta-
tions vers ceux-ci. Le Nouveau Plan correspondit alors a` un durcissement des conditions
d’e´changes avec l’Allemagne.
RM Block
Allemagne 1932
Autriche 1932
Bulgarie 1932
Hongrie 1932
Roumanie 1933
Tche´coslovaquie 1932
Gre`ce 1932
Tableau 3.5 – Pays membres du bloc reichsmark.
Les accords commerciaux les plus importants, meˆme s’ils ne repre´sentaient pas force´ment
les volumes les plus conse´quents, furent ceux e´tablis avec les pays d’Europe de l’Est et
du Sud-Est. L’Allemagne e´tait cependant de´ficitaire avec ces nations, notamment car elle
payait ses importations en provenance de cette zone, 20 a` 40 % plus cher que les prix de
marche´, selon Feinstein, Temin et Toniolo. Bien qu’elle posse´dait un important pouvoir
de marche´ sur ces pays, e´tant le principal acque´reur de leurs exportations, cette strate´gie
avait pour but de re´orienter ses importations vers les petites nations adjacentes a` ses
frontie`res, constituant une source d’approvisionnement suˆre et limitant sa de´pendance
envers l’exte´rieur. Le bloc que l’Allemagne forma avec ces nations est souvent conside´re´
comme un bloc commercial allemand, parfois e´galement appele´ bloc-reichsmark. Cepen-
dant, comme nous venons de le voir, l’Allemagne conclut de nombreux accords diffe´rents
avec beaucoup de pays. De plus, dans le cas d’un controˆle des changes, il est difficile de
distinguer entre accords purement mone´taires et accords commerciaux. Ainsi, de´terminer
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les membres d’un bloc commercial allemand peut eˆtre difficile, il faudrait diffe´rencier les
simples accords permettant de maintenir des e´changes existants, de ceux au contraire,
re´alise´s dans une de´marche d’approfondissement de ces liens. Eichengreen et Irwin (1995)
conside`rent alors les membres du bloc commercial allemand comme e´tant l’Allemagne,
l’Autriche, la Hongrie, la Pologne, la Yougoslavie, la Gre`ce et la Turquie. Ils n’inte`grent
cependant la Pologne a` ce bloc, qu’a` partir de 1936, celle-ci e´tant jusqu’alors, membre
du bloc-or. Or ce pays mit en place ce type de controˆle avant 1936 et e´tait un allie´ de
la France. Il peut donc eˆtre a` la fois difficile de la placer dans le bloc-or et dans le bloc
commercial allemand. De plus, les auteurs proposent une classification uniquement pour
les nations dont ils disposent de donne´es suffisantes. Elle ne se veut donc pas exhaustive.
Gowa et Hicks (2013) proposent eux d’inte´grer dans ce bloc, l’Allemagne, l’Autriche, la
Bulgarie, la Tche´coslovaquie, la Gre`ce, la Hongrie et la Roumanie. Ils datent l’existence
de ce bloc a` partir de l’anne´e 1932. Mais certains pays d’Ame´rique Latine, comme le
Bre´sil, avec lesquels l’Allemagne tenta d’approfondir ses e´changes, pourraient e´galement
eˆtre inte´gre´s dans cet ensemble. Nous n’avons pas trouve´ suffisamment d’informations sur
les pays hors d’Europe pour pouvoir de´terminer leur appartenance a` ce bloc. Nous nous
concentrerons donc sur les pays europe´ens.
I.2.3 Le bloc-or, un effort commercial limite´
Le bloc-or, lui, ne peut pas vraiment eˆtre conside´re´ comme un bloc commercial. Bien
que comme nous l’avons vu avec Eichengreen et Irwin (2010), ce furent ses membres qui
recoururent le plus au protectionnisme au cours de la grande de´pression. Les barrie`res aux
e´changes qu’ils mirent alors en place, sous forme de hausses des taxes sur les importations,
de contingentements et de quotas, se voulaient discriminatoires. Elles visaient en ge´ne´ral
les pays ayant de´value´, comme mesure de repre´sailles, les fameuses politiques ✓ beggar-
thy-neighbour ✔ des anne´es trente. Par exemple, lorsque le Royaume-Uni de´pre´cia la livre
en septembre 1931, la France imposa a` l’encontre de cette nation une hausse des droits
de douane de 15 %. Les Pays-Bas abandonne`rent eux leur politique de libre-e´change, et
charge`rent les pays ayant de´value´ d’une taxe de 25 %. Mais les quotas et les contingente-
ments mis en place par les pays du bloc-or n’e´taient pas toujours des mesures de re´torsion.
Ils visaient aussi a` soutenir l’e´quilibre exte´rieur pour pre´server les parite´s-or, ainsi que celui
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inte´rieur, en soutenant la demande nationale. De nombreux secteurs e´taient touche´s par
ces mesures, selon leurs importances strate´giques, propres a` chaque nation. Les e´changes
entre membres de ce bloc e´taient donc e´galement frappe´s par de telles mesures. La France
limitait par exemple fortement ses importations de cuirs, peaux ou verres, dont elle souf-
frait de la concurrence. Or la Belgique e´tait exportatrice de ces produits. Des quotas tre`s
stricts de la part de la France s’appliquaient donc a` son e´gard. De meˆme, les importations
franc¸aises de produits agricoles e´taient tre`s controˆle´es, afin de prote´ger cet important sec-
teur pour son e´conomie, et cela, quel que soit le pays exportateur. Ainsi, si les nations
ayant abandonne´ l’e´talon de change-or, donc celles hors du bloc-or, se voyaient imposer
en repre´sailles des taxes ou quotas supple´mentaires, les membres du bloc-or n’e´taient pas
pour autant si avantage´s dans leurs e´changes entre eux, car ceux-ci e´taient tout de meˆme
soumis a` d’importantes entraves. De plus, comme le soulignent Feinstein, Temin et To-
niolo (2008), la sure´valuation des taux de change des pays encore sur l’or, rendait leurs
exportations peu compe´titives, meˆme entre membres. Cependant, face a` la de´gradation
de leurs soldes exte´rieurs, ces nations tente`rent d’ame´liorer leurs e´changes entre elles et
se re´unirent a` Gene`ve en septembre 1934, puis a` Bruxelles en octobre de la meˆme anne´e.
Ils s’engage`rent alors a` augmenter leurs volumes d’e´changes de 10 % au 30 juin 1935,
sur la base d’accords bilate´raux. Moure´ (1998) de´crit les tentatives de ne´gociation de la
France avec ses diffe´rents partenaires pour atteindre cet objectif. Il montre que celle-ci
e´tait peu encline a` des concessions, et que la Belgique et les Pays-Bas ne croyaient pas
trop a` de possibles re´sultats. La France conclut un accord avec la Belgique, dans lequel
elle s’engageait a` relever tous ses quotas a` son encontre de 2 %. Elle les releva aussi pour
l’Italie, mais seulement sur quelques produits industriels, tout en ayant conscience que
l’objectif d’une hausse des volumes d’e´changes de 10 % ne pourrait eˆtre atteint. Mais une
augmentation ge´ne´rale des quotas pour l’Italie, mais aussi les Pays-Bas et la Pologne,
n’e´tait pas envisageable comme dans le cas de la Belgique, car les exportations de ces
pays vers la France concernaient essentiellement des produits agricoles, secteur que la
France souhaitait prote´ger a` tout prix. L’objectif des 10 % au 30 juin 1935 ne fut bien en-
tendu pas atteint dans ces conditions. Ainsi, bien que les membres du bloc-or impose`rent
des mesures protectionnistes supple´mentaires aux nations ayant abandonne´ l’e´talon de
change-or, exerc¸ant de ce fait une discrimination entre membres et non-membres de ce
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bloc, et qu’ils tente`rent de favoriser les e´changes entre eux par des baisses de protec-
tions, le peu de re´sultats de leurs engagements, laisse douter de la re´alite´ du bloc-or en
tant que bloc commercial. Cette he´sitation peut e´galement eˆtre renforce´e par l’apparent
manque de volonte´ de son membre central, de former un ensemble commercial re´ellement
cohe´rent. En effet Moure´ (1998), dans sa description des strate´gies commerciales de la
France, montre que les nations du bloc-or sugge´re`rent de lever la clause de la nation la
plus favorise´e envers les pays qui n’appartenaient pas a` ce bloc. Mais la France s’y opposa,
car elle entretenait de meilleures relations commerciales avec des pays ne faisant pas par-
tie du bloc qu’avec ceux qui le composaient. Moure´ conclue alors que la vision franc¸aise
de la coope´ration e´conomique demeura nationaliste et protectionniste, domine´e par les
pre´occupations de politique inte´rieure, qui prenaient le pas sur toute volonte´ de coope´rer
avec d’autres. Ainsi, au sujet du bloc-or, il conside`re qu’✓ en dehors de la coordination
des banques centrales en juillet 1933, aucun effort ne fut jamais entrepris pour en faire
un ensemble cohe´rent ✔.
Les E´tats-Unis ne´gocie`rent aussi des accords commerciaux bilate´raux a` partir de
l’anne´e 1934. Sous l’impulsion du secre´taire d’E´tat Hull, l’initiative de mener des re´ductions
des droits de douane, passa du Congre`s a` l’exe´cutif, graˆce au Reciprocal Trade Agree-
ment Act. Cette loi donnait alors le pouvoir au pre´sident ame´ricain de ne´gocier des ac-
cords commerciaux bilate´raux. Entre 1934 et 1937, 17 de ces conventions furent alors
signe´es, principalement avec des pays du continent ame´ricain. Elles concernaient alors
le Canada, le Guatemala, le Salvador, le Honduras, le Nicaragua, le Costa Rica, Cuba,
Ha¨ıti, la Colombie et le Bre´sil. Mais des accords avec quelques pays d’Europe furent aussi
conclus, notamment la France, la Belgique, le Luxembourg, les Pays-Bas, la Sue`de, la
Finlande et la Suisse. Cette loi fut ensuite reconduite en 1937. Jusqu’en 1940, six en-
tentes furent ne´gocie´es. Cinq nouvelles avec l’E´quateur, le Venezuela, le Royaume-Uni, la
Tche´coslovaquie et la Turquie. Une sixie`me avec le Canada, fut un approfondissement de
la pre´ce´dente.
I.2.4 D’autres accords commerciaux
D’autres accords commerciaux particuliers furent e´tablis entre diffe´rentes nations au
cours de la grande de´pression. Ils ne sont pas en ge´ne´ral conside´re´s comme des blocs
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commerciaux, car ils ne concerne`rent qu’un groupe restreint de nations et ne dure`rent en
ge´ne´ral pas plus de deux, voire trois anne´es. Parmi ceux-ci, nous pouvons citer les traite´s
d’Oslo, d’Ouchy et les accords de Brocchi. Le traite´ d’Oslo fut passe´ en de´cembre 1930
entre les pays scandinaves et ceux du Benelux, c’est-a`-dire la Belgique, les Pays-Bas, le
Luxembourg, la Norve`ge, la Sue`de, et le Danemark. Les signataires s’engageaient alors en
cas d’une hausse des droits de douane d’un membre, a` en informer les autres au moins
15 jours avant et a` recevoir leurs suggestions. Eichengreen et Irwin (1995) expliquent
cette entente commerciale par le de´sir de ses membres de re´duire leur de´pendance envers
l’Allemagne. Cependant cet accord devint rapidement inope´rant, ses membres rejoignant
deux blocs mone´taires distincts, le bloc sterling et le bloc-or. La Belgique, le Luxembourg
et les Pays-Bas adopte`rent alors une nouvelle convention en juin 1932, le traite´ d’Ouchy.
Ces pays s’engageaient a` re´duire les taxes et quotas entre eux pour favoriser leurs e´changes.
Mais la` aussi, cet accord ne dura pas, et fut abandonne´ a` la suite de la Confe´rence
Economique Internationale de 1933. L’Italie ne´gocia elle aussi des accords commerciaux
particuliers, notamment avec l’Autriche et la Hongrie au cours des accords Brocchi en
1931-32 et ceux de Rome en 1934.
II Les facteurs de regroupement en blocs
Nous venons de voir que la premie`re mondialisation ne re´sista pas a` la grande de´pression
et que l’e´conomie mondiale se fractionna en diffe´rents blocs mone´taires et commerciaux.
Nous allons maintenant essayer de comprendre pourquoi ces blocs se forme`rent et pourquoi
sous cette forme. Nous avons vu pre´ce´demment pour quelles raisons l’e´talon de change-or
avait e´te´ abandonne´ au cours de la crise des anne´es trente. Cependant ces re´ponses ne nous
ont pas permis de comprendre pourquoi l’effondrement de ce syste`me mone´taire, avait par
la suite conduit a` la formation de diffe´rents blocs, ainsi que la forme que ceux-ci prirent,
c’est-a`-dire pourquoi tels pays se re´unirent ensembles. En effet, en quittant l’e´talon de
change-or, ces pays abandonnaient une forme d’union mone´taire internationale. Mais en
se regroupant sous forme de blocs, ils reformaient alors de nouveaux accords mone´taires,
sur une base plus restreinte. Ce sont donc a` ces questions que nous allons tenter de
re´pondre au cours de cette section.
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Une large litte´rature existe sur la formation des unions mone´taires, leur fonctionne-
ment, et les risques auxquels elles sont expose´es. Nous ne reverrons ici que les grandes
lignes de cet ensemble de connaissances.
II.1 La cre´dibilite´ des accords mone´taires : diffe´rentes concep-
tions
II.1.1 La the´orie des zones mone´taires optimales
Les avantages a` former une union mone´taire reposent sur deux principaux be´ne´fices. Le
premier, mis en avant par Mundell (1961), correspond a` la re´duction des couˆts de conver-
sion et a` l’e´limination des perturbations des prix relatifs dus aux variations des taux de
change nominaux. La baisse des couˆts de transaction ainsi que la re´duction de l’incertitude
encouragent une plus grande inte´gration commerciale et financie`re, sources d’une augmen-
tation de l’activite´ et de la consommation. Mundell (1961) souligne e´galement qu’un bloc
mone´taire large re´duit les risques de spe´culation et donc, de volatilite´ des marche´s des
changes. En effet, plus le marche´ d’une monnaie sera large, plus le nombre de spe´culateurs
coordonne´s pour l’affecter devra eˆtre important. Le second avantage qu’un participant a`
une union mone´taire peut retirer, est le potentiel disciplinant des politiques qu’une telle
union peut favoriser, notamment en matie`re de lutte contre l’inflation. En effet, comme
l’ont montre´ Alesina et Barro (2002), si un pays ancre sa monnaie sur celle d’un autre
pre´sentant une plus grande cre´dibilite´ mone´taire, ou si ce pays adhe`re a` une union dont
les autorite´s mone´taires sont e´galement plus cre´dibles, alors en s’engageant de la sorte,
le pays peut rendre ses politiques plus vertueuses en les contraignant par cette adhe´sion.
L’appartenance a` un bloc ou union mone´taire peut eˆtre un moyen de limiter l’incohe´rence
temporelle des politiques mone´taires (Barro et Gordon, [1983a]). Mais pour cela, l’enga-
gement du pays doit eˆtre cre´dible, en particulier dans le cas d’un bloc mone´taire, ou` les
possibilite´s de sortie sont plus importantes que dans le cas d’une union mone´taire avec
disparition de la monnaie nationale. Comme nous l’avons vu dans la premie`re partie, ce fut
en partie la recherche de ces be´ne´fices qui explique`rent la formation des blocs mone´taires
au XIXe sie`cle et notamment celui de l’e´talon-or, puis de l’e´talon de change-or au XXe
sie`cle. Leurs objectifs e´taient de favoriser les e´changes internationaux, commerciaux et
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financiers, graˆce a` la stabilite´ des taux de change que ce re´gime entraˆınait. Le roˆle disci-
plinant de ces e´talons pour les politiques mone´taires et budge´taires e´tait aussi recherche´,
comme Bordo et Rockoff (1996), Bordo et Kydland (1996), Bordo, Edelstein et Rockoff
(1999), ou Obstfeld et Taylor (1998, 2003b), l’ont montre´.
Les effets de la formation d’une union mone´taire sur les e´changes commerciaux entre
ses membres, ont e´te´ par la suite e´tudie´s par la suite, a` travers des e´tudes empiriques
s’appuyant sur des mode`les gravitaires. Rose (2000) met ainsi en avant que ces accords
mone´taires augmenteraient ces e´changes de 200 %. La robustesse de ces re´sultats a ce-
pendant e´te´ source de de´bats. Une des critiques porte notamment sur le biais de se´lection
des membres d’une union mone´taire (Persson [2001], Tenreyro [2001], notamment). En
effet, les participants a` de tels accords mone´taires ne le font pas sans raison. Ils pre´sentent
en ge´ne´ral des caracte´ristiques communes, qui tendent en partie a` expliquer l’existence
de liens commerciaux plus forts entre eux. La pre´sence de liens culturels ou historiques
entre ces nations, comme le fait de parler la meˆme langue, la proximite´ ge´ographique,
ou d’anciens liens coloniaux, en sont des exemples. Dans le cas d’une union mone´taire
prenant la forme de pays s’ancrant sur un autre, comme dans le cas des blocs mone´taires
des anne´es trente, Barro et Tenreyro (2007) montrent que ce type d’accords mone´taires
est plus probable lorsque le ✓ client ✔ est plus petit et moins riche que le pays ancre. De
nouvelles e´tudes ont alors tente´ de mettre en avant l’impact de la formation d’une union
mone´taire sur les e´changes de ses membres en prenant en compte cette critique. Glick
et Rose (2002), parmi d’autres, en utilisant la premie`re technique cite´e, ont alors montre´
qu’une union mone´taire e´tait responsable d’une hausse des e´changes commerciaux entre
ses membres de 100 %. Barro et Tenreyro trouvent eux, en controˆlant le biais de se´lection
graˆce aux variables instrumentales, que dans le cas d’une union prenant la forme d’un
ancrage d’un pays sur un autre, la` aussi, ce type d’accords mone´taires entraˆıne une forte
hausse du commerce bilate´ral entre ces nations, de l’ordre de 200 %. D’autres analyses,
comme celles mene´es par Persson (2001) ou Tenreyro (2001), avec d’autres me´thodes pour
limiter les effets du biais de se´lection, mettent e´galement en avant une hausse des e´changes,
mais celle-ci est cependant d’une ampleur plus modeste, de l’ordre de 30 a` 50 % selon les
e´tudes. D’autres travaux portent sur un cas plus pre´cis, celui des effets de la formation
de la zone euro sur les e´changes entre ses membres. Ainsi les gains pre´dits par la the´orie
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semblent eˆtre ve´rifie´s empiriquement, meˆme si leur ampleur est encore sujette a` discus-
sion. Les e´changes financiers entre membres d’une union mone´taires sont aussi accrus,
comme la` aussi la the´orie le pre´dit. Les e´tudes empiriques sur cet aspect se concentrent
essentiellement sur la zone euro 2. Dans le cas de l’e´talon-or et de l’e´talon de change-or,
nous avons vu avec Obstfeld et Taylor (1998, 2003a) et Bordo et Rockoff (1996) notam-
ment, que cette organisation mone´taire avait permis une augmentation de l’inte´gration
financie`re. Cependant pour d’autres, comme Flandreau et Zumer (2004), cette hausse
de l’inte´gration financie`re ne serait pas tant la conse´quence d’arrangements mone´taires,
mais plutoˆt celle d’une ame´lioration des fondamentaux e´conomiques des participants de
l’union.
La participation a` une union mone´taire a cependant aussi des couˆts. Le principal,
mis en avant par Mundell (1961), est la perte d’autonomie mone´taire. En abandonnant sa
monnaie nationale au profit d’une commune, ou en l’ancrant sur celle d’un autre pays, une
nation perd la capacite´ de mener une politique mone´taire en fonction de sa situation do-
mestique. Nous avons vu pre´ce´demment que ce fut justement une des causes de l’abandon
de l’e´talon de change-or face a` la grande de´pression. En effet, face a` cette crise, les nations
ne pouvaient recourir a` la politique mone´taire pour contrer la de´flation qui se´vissait, sans
mettre en pe´ril la fixite´ de leurs parite´s-or. Et comme nous l’avons vu avec Eichengreen et
Sachs (1985) et d’autres, retrouver une inde´pendance mone´taire en abandonnant l’e´talon
de change-or, pour mener par la suite des politiques mone´taires expansionnistes, e´tait une
des conditions pour sortir de la crise. Ainsi la perte d’inde´pendance mone´taire a` laquelle
une union mone´taire conduit, peut avoir des couˆts tre`s e´leve´s. Cependant ceux-ci peuvent
eˆtre re´duits, si les membres de l’union forment une zone mone´taire optimale. Un des
crite`res essentiels pour de´terminer l’aire d’une union mone´taire mis en avant par Mundell
(1961), est la synchronisation des chocs. En effet, dans ses travaux, il e´tudie le cas de deux
pays soumis a` un choc de demande inverse. L’un voit sa demande diminuer au profit de
l’autre. Pour re´pondre a` ce choc, si les deux pays ont des monnaies diffe´rentes et donc la
possibilite´ de mener des politiques mone´taires distinctes, celui subissant une baisse de la
demande peut dans ce cas laisser sa monnaie se de´pre´cier, ce qui restaurera son e´quilibre
exte´rieur et provoquera une hausse de la demande qui compensera le choc. L’activite´ re-
2. Pour une synthe`se de ces travaux voir Lane (2006) par exemple.
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trouvera alors son niveau d’e´quilibre, l’e´quilibre interne sera pre´serve´. Inversement pour
le pays connaissant le choc de demande positif, la de´te´rioration relative de son change
le rame`nera vers les e´quilibres internes et externes. Mais si les deux nations participent
a` une meˆme union mone´taire, alors celle affecte´e par le choc ne´gatif verra le choˆmage
se de´velopper, et l’autre, touche´e par le choc positif, subira des pressions inflationnistes.
Une politique mone´taire commune sera ainsi incapable de re´soudre a` la fois les proble`mes
d’activite´ et donc d’emploi de l’une, et ceux d’inflation de l’autre. Ainsi, deux pays sujets
a` des chocs asyme´triques ne devraient pas appartenir a` une meˆme zone mone´taire. In-
versement, ceux pre´sentant des structures les rendant sensibles aux meˆmes chocs, donc a`
des chocs syme´triques, forment une zone mone´taire optimale, car ils ne ne´cessitent pas de
politiques mone´taires distinctes, une politique commune permet de restaurer l’e´quilibre
dans les deux pays.
Cependant, si cette condition n’est pas ve´rifie´e entre les membres de l’union mone´taire,
d’autres crite`res peuvent se substituer a` celle-ci, et faire de cette union une zone mone´taire
optimale. La mobilite´ du facteur travail peut alors eˆtre une alternative selon Mundell
(1961) a` la condition pre´ce´dente en cas de choc asyme´trique. Dans ce cas, les travailleurs
ayant perdu leur emploi dans le pays frappe´ ne´gativement, peuvent se de´placer vers celui
atteint positivement. La mobilite´ du facteur travail permet de ne pas avoir besoin de
recourir a` la politique mone´taire pour re´tablir les e´quilibres (internes et externes) des deux
nations. Ce crite`re a cependant e´te´ critique´ par des auteurs notamment Kenen (1969),
arguant de son efficacite´ que sous certaines circonstances tre`s spe´ciales. Dans le cadre
de l’e´talon-or, il pourrait cependant eˆtre inte´ressant d’e´tudier l’influence des politiques
migratoires restrictives mises en place au cours de l’entre-deux-guerres par les pays hoˆtes
(essentiellement les anciennes colonies de peuplement europe´en, comme les E´tats-Unis,
l’Australie, etc.). A` la suite de ces politiques, les importants flux de populations, de
l’Ancien Monde vers le Nouveau, qu’avait connu la seconde moitie´ du XIXe, se tarirent au
XXe sie`cle. 3. Des auteurs comme James (2001) et surtout Williamson (1999) et O’Rourke
et Williamson (1998), ont e´tudie´ les causes et les conse´quences de l’arreˆt de ces flux
de population internationaux. Dans la continuite´ de leurs travaux, il pourrait alors eˆtre
inte´ressant d’e´tudier si ce phe´nome`ne pourrait eˆtre une des causes de la moindre re´silience
3. De premie`res limitations sur les entre´es de migrants avaient de´ja` e´te´ mene´es a` la fin du XIXe sie`cle,
voir Williamson (1998, 2002), O’Rourke et Williamson (1999).
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de l’e´talon de change-or de l’entre-deux-guerres, par rapport a` l’e´talon-or classique. En
effet, dans cette optique, l’importance des mouvements migratoires avant-guerre aurait
pu eˆtre un des me´canismes faisant de l’e´talon-or classique une zone mone´taire optimale (si
tant est qu’il en fut une). Leur arreˆt apre`s-guerre, en supprimant ce facteur, aurait e´loigne´
l’e´talon de change-or de cette proprie´te´, rendant son couˆt plus e´leve´, et provoquant alors
son abandon face a` la grande de´pression.
Une autre condition pouvant diminuer le couˆt de la perte d’autonomie de la politique
mone´taire, est la taille et le degre´ d’ouverture du pays. McKinnon (1963) montre en effet
que pour les nations re´pondant a` ces crite`res, une grande partie de la consommation et
des biens interme´diaires sont importe´s et leurs prix sont fixe´s par le marche´ international.
Ainsi, un petit pays n’a pas d’influence sur les prix mondiaux. Toute variation nominale de
son taux de change se traduit alors par une variation oppose´e du niveau des prix internes,
a` travers le prix des importations. Ses interventions sur le marche´ des changes ne peuvent
donc pas influencer son taux de change re´el et donc, sa compe´titivite´. Ainsi, en cas de
choc, les prix internes de ce pays sont amene´s a` varier. L’inde´pendance des politiques
mone´taires est donc source de faibles gains pour ce type de nation, rendant son abandon
finalement peu couˆteux.
Un autre crite`re d’une baisse du couˆt de participation a` une union mone´taire, est la
diversification de l’activite´. Il a e´te´ mis en avant par Kenen (1969). Son argument repose
alors sur deux ide´es. La premie`re est que des pays aux structures e´conomiques diversifie´es
formant une union mone´taire sont moins enclins a` eˆtre frappe´s par des chocs asyme´triques,
ou en subissent des conse´quences moindres. En effet, en cas d’un tel choc, son impact sur
l’e´conomie d’un pays serait faible, car sa structure productive e´tant tre`s diversifie´e, chaque
secteur ne repre´sente qu’une faible part de son e´conomie. Le second argument est que la
diversite´ des exportations aide a` stabiliser l’investissement et donc, ne´cessite de moindres
ajustements en matie`re de prix et d’emploi en cas de choc, contrairement au cas d’une
activite´ plus spe´cialise´e. Mais pour que cet argument tienne, il faut qu’il existe une certaine
mobilite´ du facteur travail intersectorielle. Ce crite`re d’optimalite´ d’une zone mone´taire
est cependant assez oppose´ a` celui de McKinnon cite´ pre´ce´demment. En effet, les pays
ayant une activite´ diversifie´e sont en ge´ne´ral aussi les plus de´veloppe´s et d’une taille
suffisamment importante. Le crite`re pre´ce´dent tient lui pour de petits pays ouverts. De
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ce fait, ces deux facteurs d’optimalite´ ensembles, correspondent a` un tre`s grand nombre
de pays.
Un autre crite`re d’optimalite´ d’une zone mone´taire souligne´ par Mundell (1961) en cas
de chocs asyme´triques, est la flexibilite´ des prix et des salaires. En cas de choc asyme´trique,
la baisse des prix et des salaires dans le pays touche´ ne´gativement, re´tablit les e´quilibres
internes et externes. La diminution de la flexibilite´ a` la baisse des prix et notamment des
salaires dans l’entre-deux-guerres, conse´quence de la monte´e des revendications sociales a`
l’issue du premier conflit mondial, peut alors expliquer la moindre re´sistance du re´gime
d’e´talon de change-or par rapport a` son pre´de´cesseur. En effet, la plus grande re´sistance
des prix et salaires a` la baisse aurait alors rendu la zone mone´taire qu’e´tait l’e´talon
de change-or, ✓ moins optimale ✔ au regard du crite`re de Mundell, rendant le couˆt de
l’abandon de l’inde´pendance mone´taire plus e´leve´. La grande de´pression, pe´riode au cours
de laquelle les be´ne´fices d’une politique mone´taire inde´pendante se faisaient les plus forts,
provoqua alors la fin de ce re´gime.
Enfin, un dernier crite`re d’optimalite´, mis en avant par Kenen (1969), est l’existence de
transferts budge´taires en cas de chocs asyme´triques. Si dans ce cas la politique mone´taire
est inefficace au sein de la zone, des transferts budge´taires du pays subissant un choc
positif, vers celui touche´ par un ne´gatif, doivent permettre de re´tablir l’e´quilibre.
Ainsi, les couˆts de la perte d’autonomie de la politique mone´taire en cas de choc
asyme´trique peuvent eˆtre limite´s si certains me´canismes se substituent a` elle, faisant de
l’union mone´taire une zone mone´taire optimale.
Ces crite`res d’optimalite´ d’une zone mone´taire ne sont cependant pas fixes. Ils sont
endoge`nes. C’est-a`-dire que l’entre´e d’un pays dans une union mone´taire va modifier ses
caracte´ristiques relatives a` l’optimalite´ de sa participation a` cette union. Ainsi Krugman
(1993) conjecture que l’inte´gration mone´taire, en augmentant les e´changes entre ses par-
ticipants, accentue leur spe´cialisation, rendant alors leurs structures e´conomiques plus
diffe´rentes et donc plus sensibles a` des chocs asyme´triques. Mais Frankel et Rose (1998)
en e´tudiant un ensemble de 21 pays industrialise´s, trouvent qu’au contraire, la hausse
des e´changes entre eux se traduit par une plus grande synchronisation des chocs. Ces
re´sultats se contredisent alors. Dans leur e´tude sur la zone euro, Giannone et Reichlin
(2006) trouvent que la participation a` cette union mone´taire n’eut pas d’effets de´tectables
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sur la synchronisation des chocs de ses membres. Dans le cas de l’entre-deux-guerres, Ma-
thy et Meissner (2011) e´tudient la synchronisation des cycles d’activite´. Ils montrent que
le retour a` l’or et l’augmentation des e´changes internationaux au cours des anne´es vingt,
conduisirent a` une augmentation de la synchronisation de l’activite´. Mais avec la grande
de´pression et l’effondrement de ce syste`me mone´taire et du commerce international, cette
caracte´ristique diminua fortement. Les cycles furent plus asyme´triques. Et meˆme apre`s
1932, malgre´ la hausse des e´changes, et la plus grande stabilite´ des changes a` travers les
blocs mone´taires et commerciaux, la synchronisation de l’activite´ continua a` de´cliner. Ils
expliquent cela par la formation des diffe´rents blocs mone´taires.
La participation a` une union mone´taire permet donc de fortement diminuer les couˆts
des e´changes, d’augmenter l’inte´gration financie`re et commerciale et d’ancrer les politiques
mone´taires des nations souffrant d’incohe´rence temporelle. Ainsi, comme le montrent
Alesina et Barro (2002) ou Barro et Tenreyro (2007), les pays qui ont le plus de pro-
babilite´s de former une union mone´taire, sont ceux partageant la meˆme langue, e´tant
ge´ographiquement proches, et ayant d’anciens liens de colonisation. Dans le cas d’une
recherche de gain de cre´dibilite´ mone´taire, le pays ancrant sa monnaie sur celle d’un
autre est en ge´ne´ral plus petit en matie`re de population et de taille, avec un niveau de
de´veloppement plus faible que le pays ancre. Mais la participation a` une union mone´taire
est e´galement source de couˆts, dus a` la perte d’inde´pendance de la politique mone´taire.
Ils sont cependant re´duits si les membres de l’union pre´sentent les caracte´ristiques d’une
zone mone´taire optimale. Caracte´ristiques qui peuvent e´voluer avec l’entre´e dans l’union.
Ces justifications a` la formation d’une union mone´taire sont d’ordre e´conomique. La mon-
naie est alors appre´hende´e uniquement par ces trois fonctions principales, celles d’unite´
de compte, de re´serve de valeur et d’interme´diaire des e´changes. En remplissant ces fonc-
tions, elle permet donc de minimiser les couˆts de transaction du secteur prive´ dans le but
de faciliter les e´changes. La the´orie des zones mone´taires optimales consiste alors a` l’ex-
tension de cette conception au domaine ge´ographique, spatial. Elle permet de de´terminer
l’aire optimale dans laquelle une certaine monnaie doit circuler pour minimiser les couˆts
de transaction, en fonction des couˆts que l’utilisation d’une meˆme monnaie entraˆıne, ici,
la perte d’autonomie financie`re.
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II.1.2 La monnaie, expression d’un pouvoir politique
Il existe cependant d’autres conceptions de la monnaie. Si celles-ci conside`rent que
la monnaie remplit les trois fonctions pre´ce´dentes, elles ne la limitent pas cependant,
seulement a` un moyen de re´duction des couˆts de transaction des agents prive´s. Goodhart
(1998) de´fend une autre approche de la monnaie dans laquelle il analyse sa nature et son
e´volution, comme e´tant la re´sultante de l’expression du pouvoir politique. Pour ce courant,
l’e´mergence de la monnaie, son utilisation et sa diffusion, ne sont pas le re´sultat d’une
e´volution prive´e, mais se fondent essentiellement sur le pouvoir de l’autorite´ e´mettrice.
La monnaie acquiert ses diffe´rentes fonctions, car elle est frappe´e des insignes du pouvoir,
ceux du souverain et plus tard, de l’E´tat. En effet, dans le cas de l’e´mergence des premie`res
monnaies, la the´orie traditionnelle fait apparaˆıtre la monnaie comme un moyen de re´duire
les couˆts de transaction par rapport au troc. La monnaie tire dans un premier temps sa
valeur dans son utilisation de me´taux pre´cieux. Ceux-ci lui permettent alors de remplir
ses trois fonctions (unite´ de compte, re´serve de valeur et interme´diaire des e´changes),
et donc de faciliter les e´changes en re´duisant les couˆts de transaction. Or, Goodhart
montre que ce n’est pas l’utilisation d’un me´tal pre´cieux qui va permettre a` la monnaie
de remplir ses fonctions et donc de faciliter les e´changes. En effet, l’e´valuation du poids,
de la qualite´ d’un me´tal ou d’un alliage, est relativement difficile et entraˆıne ainsi des
couˆts importants. C’est donc la frappe de la monnaie, en donnant une garantie de valeur
a` la pie`ce, qui donne ses proprie´te´s a` la monnaie. Ainsi, comme l’explique Goodhart, aux
souverains forts est associe´ une monnaie forte, et inversement pour ceux dont le pouvoir
e´tait moins affirme´ et donc e´taient plus tente´s d’abuser du pouvoir de seigneuriage. Olson
(1996) montre le roˆle du syste`me dynastique, comme un moyen de re´duire le proble`me
d’incohe´rence temporelle de la monnaie. En effet, sans ce syste`me, le souverain qui frappe
la monnaie peut eˆtre tente´ de re´duire le poids de me´taux pre´cieux contenu dans une pie`ce
a` l’insu des utilisateurs, les conse´quences de cet acte e´tant majoritairement supporte´es
par un ✓ quelconque ✔ successeur. Or, en appartenant a` une dynastie, celui-ci est moins
tente´ de le faire, car les conse´quences se reporteront sinon sur les he´ritiers de sa ✓ ligne´e
✔. Goodhart montre que la diffusion de la monnaie comme moyen d’e´change fut ensuite
favorise´e par la fiscalite´, le souverain exigeant de percevoir certaines taxes sous forme
mone´taire. Cette the´orie permet d’expliquer le passage d’une monnaie me´tallique a` celle
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fiduciaire, le papier-monnaie e´tant couvert par la puissance publique et la possibilite´ de
payer les taxes avec cette monnaie fiduciaire. S’il ne nie pas que le secteur prive´ ait
pu dans certains cas de´velopper un syste`me mone´taire sans la participation de l’E´tat,
il soutient que le plus souvent, la monnaie joua un roˆle initial de moyen de paiement
entre la socie´te´ et le pouvoir, et cela, avant d’eˆtre utilise´ comme moyen d’e´change pour les
transactions de marche´. Ainsi, l’apparition de la monnaie, son utilisation et son e´volution,
sont directement lie´es a` l’existence d’un pouvoir politique. Cette conception de la monnaie
permet alors selon Goodhart, de mieux expliquer l’aire d’utilisation d’une monnaie donne´e,
que ne le fait la the´orie des zones mone´taires optimales. Selon cet auteur, la the´orie des
zones mone´taires optimales, en de´finissant la zone ge´ographique optimale d’une monnaie
en fonction d’un arbitrage entre couˆts et be´ne´fices du partage d’une meˆme monnaie, mais
sans prendre en compte le facteur politique, n’arrive pas a` expliquer le tre`s fort lien entre
monnaie et E´tat souverain. En effet, selon cette the´orie, il ne devrait pas force´ment y
avoir de corre´lation entre la zone d’utilisation d’une monnaie et les frontie`res politiques.
Certaines e´tudes prennent pour postulat l’existence d’E´tat avec des monnaies propres et
e´tudient par la suite la formation d’union mone´taire entre ces diffe´rentes nations. Mais en
faisant cela, elles ignorent les facteurs qui font co¨ıncider avec une tre`s grande re´gularite´
l’existence d’un E´tat souverain avec une monnaie. Au contraire, la de´finition de la monnaie
comme intimement lie´e a` l’existence d’un pouvoir souverain, permet de re´pondre a` cette
re´gularite´. Selon la the´orie de Goodhart, le gouvernement souverain d’un espace donne´ est
alors cense´ maintenir une unique monnaie au sein des frontie`res de la zone qu’il administre.
Ainsi, la monnaie est totalement associe´e a` l’exercice d’un pouvoir et des fonctions fiscales
qui y sont attache´es, sur un espace donne´, la nation en ge´ne´ral.
II.1.3 Les re´ponses de l’histoire
Des e´tudes historiques ont essaye´ de montrer les facteurs de´terminants dans la cre´dibilite´
des accords mone´taires passe´s. Parmi celles-ci, Cohen (1993), e´tudie six cas historiques
d’unions mone´taires entre E´tats souverains, l’Union e´conomique belgo-luxembourgeoise
signe´e en 1921 pour 50 ans et reconduite deux fois pour 10 ans en 1972 et 1982, la zone
franc CFA, l’Union mone´taire des Cara¨ıbes orientales, la Communaute´ d’Afrique de l’Est,
l’Union latine, et l’Union mone´taire scandinave. A` travers ces cas, il tente alors de mettre
358 Chapitre 3. Les blocs des anne´es trente
en e´vidence les facteurs cle´s qui rendirent durables ces unions mone´taires. Parmi ces
unions, deux se de´veloppe`rent au XIXe sie`cle, l’Union latine et l’Union mone´taire scandi-
nave. Une troisie`me dans l’entre-deux guerre, l’Union e´conomique belgo-luxembourgeoise.
Les trois autres e´taient constitue´es d’anciennes colonies des empires anglais et franc¸ais, qui
obtinrent leurs inde´pendances dans la seconde moitie´ du XXe sie`cle. Si ces pays forme`rent
alors des unions mone´taires au cours de cette pe´riode, leur passe´ mone´taire e´tait de´ja` lie´ au
temps de leur de´pendance politique. Le Kenya, l’Ouganda et le Tanganyika par exemple,
partageaient une monnaie commune de`s 1919, le shilling d’Afrique de l’Est, administre´
sous la forme d’une caisse d’e´mission lie´e a` la livre anglaise. En e´tudiant ces six formes
d’unions mone´taires, Cohen (1993) tente alors de mettre en avant les facteurs cle´s dans
leur solidite´. C’est-a`-dire, les e´le´ments de´terminants qui permirent a` un engagement de
coope´ration mone´taire interE´tat d’eˆtre cre´dible. Trois ensembles de facteurs sont alors
e´tudie´s. Ceux d’ordre e´conomique, correspondant aux crite`res d’optimalite´ d’une zone
mone´taire, comme la flexibilite´ des prix et des salaires, la mobilite´ des facteurs de produc-
tion, les e´changes commerciaux, la nature et la source des chocs, etc.. Un second ensemble
correspond aux facteurs organisationnels, comme les disposions le´gales sur l’e´mission de
monnaie, les arrangements mone´taires, c’est-a`-dire le remplacement des monnaies natio-
nales par une monnaie unique, l’existence d’une banque centrale commune, etc.. Enfin, le
troisie`me set de variables correspond au facteur politique. Il est limite´ par l’auteur aux
relations politiques intere´tatiques, comme la pre´sence ou l’absence d’une puissance locale
dominante au sein de l’union, ou l’existence de liens institutionnels suffisamment denses
pour assurer la pe´rennite´ de l’union dans le temps. De l’e´tude de ces six cas historiques,
pre´sentant diffe´rentes formes d’engagements en matie`re d’organisations, de me´canismes
d’ajustement, ou de volonte´ politique, Cohen met en avant que l’ensemble des variables les
plus pertinentes pour expliquer la cre´dibilite´, et donc la dure´e de l’engagement mone´taire
de plusieurs E´tats souverains, est celui des facteurs politiques. En effet, comme il le montre,
pour les variables e´conomiques, c’est-a`-dire les diffe´rentes caracte´ristiques mises en avant
par la litte´rature sur les zones mone´taires optimales, les six situations de´crites pre´sentent
des exemples contradictoires. Certains sont conformes a` ce que pre´dit la the´orie, d’autres
non. Dans le cas du crite`re de flexibilite´ des prix par exemple, si l’auteur convient que
les unions mone´taires latine et scandinave pussent pre´senter une plus grande souplesse
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au XIXe sie`cle par rapport a` l’apre`s-guerre mondiale, expliquant alors la chute de ces
arrangements mone´taires, il s’interroge par contre sur l’existence d’une diffe´rence dans la
rapidite´ d’ajustement entre la zone franc CFA, l’Union mone´taire des Cara¨ıbes orientales,
deux exemples d’unions cre´dibles par rapport a` celle d’Afrique de l’Est, qui s’effondra tre`s
rapidement apre`s sa mise en place. Il en est de meˆme pour les crite`res des liens commer-
ciaux, de l’ouverture des e´conomies, ou de la nature des chocs. Chaque crite`re pre´sente
des cas d’unions ✓ efficaces ✔ et d’autres ayant e´choue´. Cependant, une limite que l’on
peut objecter a` cette conclusion, est que la the´orie des zones mone´taires optimales ne
conside`re pas que chaque crite`re d’optimalite´ doit eˆtre pre´sent pour que l’union le soit.
Ces crite`res seraient plutoˆt substituables l’un a` l’autre. Pour des e´conomies pre´sentant des
chocs asyme´triques, la flexibilite´ des prix et des salaires permet qu’un ajustement nominal
s’ope`re au sein de la zone plutoˆt qu’il ne le soit par les quantite´s. Si ce me´canisme n’est
pas pre´sent entre les pays, d’autres permettent tout de meˆme que l’union soit ✓ optimale
✔. Ce manque d’uniformite´ des crite`res d’optimalite´ peut d’ailleurs eˆtre conside´re´ comme
une limite de cette the´orie. En effet, chaque forme d’organisation mone´taire pre´sente des
caracte´ristiques qui lui sont propres et qui peuvent eˆtre conside´re´es comme affectant l’op-
timalite´ de la zone. La multiplication des crite`res d’optimalite´ tend a` enlever une certaine
cohe´rence a` cette the´orie, rendant chaque situation particulie`re, tendant ainsi a` affaiblir
le caracte`re ✓ the´orique ✔ de cette approche.
Les facteurs organisationnels sont de meˆme e´carte´s par l’auteur. La` aussi, la diversite´
des situations et les diverses conclusions qu’elles apportent, empeˆchent de faire apparaˆıtre
des crite`res univoques permettant d’expliquer la cre´dibilite´ ou non de ces arrangements
mone´taires. En effet, les diffe´rentes formes d’organisations de ces unions devraient in-
fluencer la solidite´ des engagements pris, en modifiant notamment les couˆts d’un retrait
de l’union. Le fait de partager une monnaie et une banque centrale communes augmente
les couˆts de sortie de l’union par exemple, rendant de ce fait l’engagement des parti-
cipants plus cre´dible. Mais aucune tendance commune n’apparaˆıt dans l’e´tude de ces
situations historiques. Si l’e´chec de l’Union latine peut eˆtre explique´ en partie par la
liberte´ d’e´mission mone´taire que garde`rent ses participants, ce ne peut pas eˆtre le cas
pour les unions scandinave ou belgo-luxembourgeoise, qui e´choue`rent alors sur d’autres
e´cueils. Inversement, la Communaute´ d’Afrique de l’Est, dont les membres partageaient
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la meˆme monnaie et le meˆme institut d’e´mission, s’effondra tre`s rapidement malgre´ ces
dispositions.
Ainsi, sans nier une certaine importance relative aux facteurs pre´ce´dents, Cohen
conside`re que les plus de´terminants dans la solidite´ des unions mone´taires sont ceux rela-
tifs au caracte`re politique de ces unions. Deux variables sont alors prises en compte par
l’auteur, la pre´sence ou absence d’une puissance dominante, voulant et pouvant influen-
cer le bon fonctionnement de l’union, et l’existence de liens ou ensembles d’engagements
entre E´tats permettant de compenser la perte d’autonomie mone´taire. La premie`re ca-
racte´ristique correspond a` la pre´sence d’une puissance he´ge´monique locale pour maintenir
l’union, alors que la seconde refle`te plutoˆt l’existence d’une solidarite´ entre les diffe´rents
membres pour atteindre le meˆme objectif. La pre´sence d’une de ces deux formes de liens
politiques permettrait selon Cohen d’assurer la pe´rennite´ de l’engagement des E´tats a`
coope´rer sur le plan mone´taire. Il montre ainsi dans le cas de l’Union e´conomique belgo-
luxembourgeoise, la plus durable des ententes de son e´chantillon d’e´tude, que ce fut la
domination de la Belgique sur le Luxembourg, E´tat juge´ trop petit pour mener une po-
litique inde´pendante de celle de son voisin, qui expliqua la solidite´ de cette entente. Il
faut cependant ajouter a` la puissance de la Belgique, sa volonte´ et sa capacite´ a` eˆtre
responsable de ce pouvoir et donc, la prise en compte lorsqu’elle de´terminait sa politique
mone´taire, des inte´reˆts du Luxembourg qui pouvaient diffe´rer des siens. Cette forme de
domination se retrouve e´galement dans la gestion de l’Union latine par la France. Ou plus
tard, pour ce dernier, avec la zone franc CFA. Inversement, dans le cas de la Commu-
naute´ d’Afrique de l’Est, l’auteur souligne le certain manque de solidarite´ entre les trois
participants, ainsi que leur de´sir de maintenir leur inde´pendance nouvellement retrouve´e.
Le Royaume-Uni, ancienne puissante coloniale, refusa e´galement de s’engager dans cette
organisation, ne jouant pas alors de roˆle de puissance he´ge´monique. Ainsi, selon Cohen,
les facteurs politiques semblent eˆtre les plus de´terminants pour expliquer la cre´dibilite´ des
engagements mone´taires pris par diffe´rents E´tats souverains.
D’autres auteurs ont e´galement e´tudie´ a` travers diffe´rentes situations historiques, l’im-
portance de plusieurs types de variables pour expliquer la solidite´ d’unions mone´taires
au sens large. Parmi ceux-ci, Bordo et Jonung (2001) analysent cinq unions mone´taires
passe´es, ainsi que quelques cas de caisses d’e´missions mone´taires. Parmi ces situations,
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ils distinguent les unions nationales de celles internationales. Trois unions mone´taires na-
tionales sont e´tudie´es, celles de l’Allemagne, de l’Italie et des E´tats-Unis. Les unions
internationales analyse´es par les deux auteurs sont l’Union latine et l’Union scandi-
nave. Ces deux types d’organisations mone´taires diffe`rent sur les points suivants : pour
les unions nationales, la surface de l’aire mone´taire correspond aux frontie`res du pays,
souverainete´ mone´taire et politique vont ensemble, et il n’y a qu’une seule autorite´
mone´taire. Dans le cas des unions internationales, diffe´rents E´tats souverains coope`rent
pour maintenir un taux de change fixe ✓ permanent ✔ entre leurs monnaies. Il n’y a pas
d’unique autorite´ mone´taire, donc diffe´rentes banques centrales. Chaque pays conserve
un certain pouvoir mone´taire et son pouvoir politique. Les unions latine et scandinave
furent fonctionnelles de leur fondation jusqu’a` la Premie`re Guerre mondiale. Le choc
mone´taire que provoqua la guerre, conduisit alors a` leur dissolution dans les anne´es vingt,
apre`s une pe´riode inope´rante apre`s-guerre. Ces unions ne re´siste`rent pas alors aux bou-
leversements de la Grande Guerre. Les auteurs citent e´galement certaines unions na-
tionales qui ne surve´curent pas, notamment celles d’Union sovie´tique, de Yougoslavie
et de Tche´coslovaquie, a` la suite de l’effondrement du syste`me communiste. Les unions
allemande, ame´ricaine et italienne, surve´curent, elles, et se maintiennent toujours au-
jourd’hui, quoique sous des formes diffe´rentes pour celles allemande et italienne avec
l’adoption de l’euro. De ces diffe´rentes situations historiques, les auteurs concluent que
les unions mone´taires se forment pour diffe´rentes raisons qui ne s’excluent pas les unes les
autres. Dans le cas des unions nationales, la formation d’une zone mone´taire est souvent la
conse´quence d’un processus plus large d’union politique. Des re´gions s’unissent politique-
ment, comme dans les cas allemand, italien et ame´ricain, et l’inte´gration mone´taire est un
moyen d’approfondir ce processus politique. Des raisons e´conomiques poussent e´galement
a` la formation d’unions mone´taires, nationales et internationales, a` travers la recherche
d’une baisse des couˆts de transaction, l’acce`s a` un marche´ plus important, l’harmonisation
des politiques, etc.. Enfin, un troisie`me ensemble, les facteurs culturels, en particulier dans
le cas des unions internationales, comme le fait de partager une histoire commune, une
meˆme langue, religion, culture, etc.. Les auteurs identifient cependant un seul type de fac-
teurs a` l’origine de la dissolution d’unions mone´taires, le facteur politique. Lorsque l’unite´
politique ou la volonte´ de former un ensemble disparaˆıt, alors le risque d’e´clatement de
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la zone mone´taire augmente. En effet dans ce cas, les couˆts perc¸us d’abandon du syste`me
mone´taire diminuent, alors que ceux de la perte d’autonomie semblent augmenter. En cas
de choc, la tentation de sortir de l’union s’accroˆıt. Ainsi pour Bordo et Jonung, les pro-
cessus d’inte´gration mone´taire et politique sont e´troitement lie´s. L’inte´gration mone´taire
renforc¸ant celle politique, en accentuant l’inte´gration e´conomique de l’E´tat, et inverse-
ment, celle politique permettant une plus grande cre´dibilite´ de celle mone´taire, en offrant
notamment une plus grande flexibilite´ d’adaptation face a` d’importants chocs. En effet,
comme le montrent ces auteurs, une union mone´taire doit eˆtre capable d’e´voluer au cours
du temps, pour de´passer les crises auxquelles elle peut eˆtre confronte´e. Or, pour pou-
voir e´voluer, l’existence d’une unite´ politique est ne´cessaire, celle-ci est alors plus facile
a` trouver en pre´sence d’une union politique, que par la coordination d’E´tats souverains.
Les auteurs s’appuient notamment sur l’histoire de l’unite´ ame´ricaine pour cet argument.
[autres auteurs qui disent la meˆme chose]. Pour renforcer l’importance du facteur poli-
tique dans la formation et l’effondrement des unions mone´taires, ils soulignent que dans
le cas de celles nationales, les crite`res mis en avant par la the´orie des zones mone´taires
optimales, ne permettent pas d’expliquer correctement ce phe´nome`ne. Ainsi pour eux, le
succe`s de tels arrangements mone´taires, qu’ils conside`rent eˆtre des processus en e´volution
permanente, tient a` la volonte´ politique de leurs membres.
Nous venons de voir que the´oriquement, deux approches permettent d’expliquer la for-
mation d’une union mone´taire. La the´orie des zones mone´taires optimales souligne l’im-
portance des facteurs e´conomiques dans la de´termination de la surface d’utilisation d’une
monnaie. L’importance des e´changes entre diffe´rentes re´gions et l’existence de me´canismes
d’ajustement en cas de chocs, permettraient alors de de´terminer l’espace dans lequel les
agents gagneraient a` utiliser la meˆme monnaie. L’autre approche pre´sente´e par Goodhart,
de´fend l’importance du facteur politique dans la de´termination de l’aire de circulation
d’une monnaie. La monnaie, en tant qu’expression d’un pouvoir politique, verrait donc
sa zone d’utilisation de´termine´e par les frontie`res ge´ographiques du pouvoir souverain. La
viabilite´ d’une union mone´taire, qu’elle soit nationale ou internationale, de´pendrait alors
de facteurs politiques, de la capacite´ notamment a` maintenir la zone mone´taire unie. Les
e´tudes de Cohen (1993), Bordo et Jonung (2001), ont alors mis en e´vidence l’importance de
cette variable dans la stabilite´ d’engagements mone´taires passe´s. Nous allons donc essayer
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de comprendre maintenant, qu’elles furent les facteurs de´terminants dans la formation
des blocs mone´taires des anne´es trente.
II.2 La cre´dibilite´ des accords mone´taires, le cas des anne´es
trente
Nous avons de´ja` vu dans le cadre de l’e´talon de change-or avec Wandschneider (2008),
Simmons (1997) et d’autres, l’importance e´galement des facteurs politiques dans la fin de
ce syste`me mone´taire. Eichengreen (1992) souligne aussi ce facteur dans l’effondrement
de ce re´gime mone´taire. Pour cet auteur, le manque de cre´dibilite´ et de coope´ration in-
ternationale de l’e´talon de change-or par rapport a` son pre´de´cesseur, furent les causes de
son effondrement face a` la grande de´pression. La cre´dibilite´ d’un gouvernement a` main-
tenir son change, ainsi que l’impossibilite´ de s’accorder entre participants de ce re´gime
mone´taire sur les re´ponses a` apporter a` la crise, peuvent en effet s’interpre´ter comme un
manque de volonte´ de la part des nations membres de maintenir ce syste`me mone´taire.
La monte´e du protectionnisme et l’e´mergence de blocs mone´taires et commerciaux tra-
duiraient alors le de´sir d’abandonner le syste`me universel d’e´talon de change-or au profit
d’accords mone´taires re´gionaux, donc plus restreints. Mais la fin de l’e´talon de change-or
peut e´galement s’expliquer par des facteurs e´conomiques dans le cadre de la the´orie des
zones mone´taires optimales. La grande de´pression et l’effondrement des e´changes commer-
ciaux et financiers qu’elle provoqua, entraˆına une diminution des gains a` former une union
mone´taire. Inversement, les couˆts de la perte d’inde´pendance mone´taire s’accrurent avec
la se´ve´rite´ de la crise. Les be´ne´fices de l’adhe´sion a` l’e´talon de change-or se re´duisirent
alors, voire devinrent ne´gatifs. Abandonner ce syste`me mone´taire devint donc plus avan-
tageux que de le maintenir. Les couˆts de sortie de ce type d’union mone´taire e´taient en
plus moins e´leve´s que si ces pays avaient partage´ une meˆme monnaie.
II.2.1 Le roˆle des variables e´conomiques
Les variables politiques et e´conomiques furent e´galement de´terminantes dans la for-
mation des blocs mone´taires des anne´es trente. Deux e´tudes, celles d’Eichengreen et Irwin
(1995) et de Ritschl et Wolf (2011), mettent en avant l’importance des liens commerciaux
dans la formation de ces blocs. Les deux premiers auteurs e´tudient l’influence des poli-
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tiques commerciales et financie`res sur la re´orientation des e´changes commerciaux dans les
anne´es trente. En effet, si ces derniers chute`rent au cours de la grande de´pression, de 50
% en valeur et de 30 % en volume entre 1929 et 1932, selon les chiffres des auteurs, la
direction des flux commerciaux enregistra e´galement d’importants changements, vers une
plus grande re´gionalisation de l’e´conomie. Ainsi, toujours selon les chiffres d’Eichengreen
et Irwin, la part des exportations du Royaume-Uni vers les membres du Commonwealth
passa de 44 a` 50 % entre 1928 et 1938. La part des importations de ce pays depuis cette
zone passa e´galement de 30 a` 42 %. De meˆme, dans le cas de la France, les importations
en provenance de ses colonies et protectorats passe`rent de 12 a` 27 %, et les exportations
franc¸aises a` destination de cette meˆme zone e´volue`rent de 19 a` 28 %. Dans le cas de l’Al-
lemagne, ses importations en provenance de la Bulgarie, de la Gre`ce, de la Hongrie, de la
Roumanie, de la Turquie et de la Yougoslavie, passe`rent de 17 a` 28 %, et ses exportations
de 13 a` 25 %. Ainsi, a` partir de ce constat, Eichengreen et Irwin tentent de de´terminer
les facteurs responsables de cette re´orientation des e´changes commerciaux. Ils e´tudient
l’influence des politiques commerciales et des politiques de taux de change. Les premie`res
correspondent aux politiques protectionnistes et a` la formation des blocs commerciaux.
Les secondes, a` celle des blocs mone´taires. Ces derniers purent en effet influencer la direc-
tion des e´changes commerciaux a` travers la stabilite´ des changes qu’ils offraient a` leurs
membres respectifs, stabilite´ favorable aux e´changes, et aussi par le roˆle des re´serves en
devises. Dans ce dernier cas, nous avons vu pre´ce´demment que les participants au bloc
sterling maintinrent la fixite´ de leurs monnaies par rapport a` la livre en partie graˆce a`
la de´tention de sterlings. La de´tention de telles re´serves leur permettait de financer leurs
balances des paiements et les incitait a` re´aliser leurs e´changes dans cette monnaie de
re´serve, donc a` les re´orienter vers ceux utilisant cette meˆme monnaie.
Pour de´terminer l’influence de ces variables, Eichengreen et Irwin recourent a` un
mode`le gravitaire 4, et comparent les anne´es 1928, 1935 et 1938 pour 34 pays. Ils montrent
que les politiques commerciales et de change tendirent a` influencer le sche´ma des e´changes
internationaux. En effet, l’intensite´ des de´terminants standards des e´changes utilise´s dans
les mode`les gravitaires, comme le revenu des pays, leur distance d’e´loignement et l’exis-
tence de frontie`res communes, diminua au cours des anne´es trente. La hausse des barrie`res
4. Anderson (1979), Deardorff (1998), Anderson et van Wincoop (2003).
II. Les facteurs de regroupement en blocs 365
aux e´changes atte´nua ainsi le lien existant pre´ce´demment entre niveau d’activite´ et e´changes
internationaux. L’instabilite´ des changes de´couragea elle a` la marge, le commerce in-
ternational. Cependant les auteurs montrent que la tendance a` la re´gionalisation ob-
servable dans les anne´es trente, e´tait de´ja` marque´e avant l’e´mergence de ces blocs. La
re´orientation des e´changes serait alors plutoˆt due a` des forces historiques, telles que les
liens commerciaux et financiers de´ja` pre´existants. En effet, les membres du Commonwealth
e´changeaient de´ja` beaucoup plus entre eux en 1928, et cela meˆme en controˆlant les accords
commerciaux pre´fe´rentiels qui existaient de´ja` entre ces pays. L’intensite´ de l’effet de l’ap-
partenance a` ce bloc commercial augmenta entre 1928 et 1935, renforc¸ant alors la tendance
de´ja` observe´e. Mais il ne semble pas cependant que la formation de ce boc commercial fut
responsable d’une diminution des e´changes entre membres et non-membres. Les re´sultats
observe´s pour les membres du bloc commercial allemand, le bloc reichsmark, sont assez
similaires a` ceux du groupe pre´ce´dent. Les nations participant a` ce bloc commercial com-
merc¸aient davantage en 1928 que ce que le mode`le gravitaire pre´dit. L’influence de cette
variable s’accrut e´galement entre 1928 et 1935-1938, mais moins fortement que pour le
Commonwealth. Le bloc reichsmark semble par contre avoir provoque´ une diminution des
e´changes entre participants et non-participants. Il aurait donc conduit a` un de´tournement
des e´changes commerciaux au profit de ses membres. Ainsi, contrairement a` ce que la
litte´rature mettait en avant, Eichengreen et Irwin e´mettent des re´serves sur l’importance
de la formation des blocs commerciaux dans la modification des sche´mas d’e´changes au
cours des anne´es trente. Pour eux, cette re´gionalisation de l’e´conomie trouvait de´ja` ses
sources dans les anne´es vingt. Les re´sultats pour les blocs mone´taires sont alors similaires
a` ceux des blocs commerciaux. Les deux auteurs testent l’influence du bloc sterling, du
bloc-or et du groupe des pays a` controˆle de change sur les flux commerciaux. La participa-
tion au bloc sterling n’eut alors pas d’effet sur les e´changes. Il n’y aurait qu’en 1938 qu’une
le´ge`re influence positive serait notable, mais seulement pour les e´changes entre membres
et non-membres. Cependant cette ame´lioration proviendrait plutoˆt de la de´valuation des
participants au bloc sterling, qui aurait ame´liore´ leur compe´titivite´. De meˆme dans le cas
du bloc-or, Eichengreen et Irwin ne notent pas d’ame´lioration des e´changes entre les pays
ayant maintenu l’e´talon de change-or le plus longtemps. La` aussi, il note un le´ger effet
positif en 1938, mais a` mettre sur le compte de la de´pre´ciation mone´taire que ces nations
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mene`rent apre`s 1936. Dans le cas du groupe de pays ayant mis en place des controˆles de
change, il semblerait que la participation a` cet ensemble mone´taire ait entraˆıne´ une aug-
mentation du commerce entre ces pays pour les anne´es 1935 et 1938, au de´triment de ceux
n’ayant pas eu recours a` de telles pratiques. Cependant cette tendance e´tait e´galement
visible de`s 1928. Les auteurs n’attribuent donc pas force´ment a` la mise en place de ces
controˆles, ces effets de de´tournement des flux commerciaux. Les nations appartenant a` ce
bloc e´taient de´ja` avant son e´mergence un groupe distinct. De plus, lorsque la variabilite´
des changes est controˆle´e, ces effets de diversion deviennent beaucoup moins importants.
Ainsi, la tendance a` la re´gionalisation de l’e´conomie dans les anne´es trente n’est pas at-
tribuable a` la formation des blocs mone´taires et commerciaux, ces tendances e´tant de´ja`
apparentes en 1928, donc avant leur formation. Elle serait alors plutoˆt la conse´quence
de forces historiques comme la pre´sence de liens commerciaux et financiers de´ja` anciens.
De plus ces diffe´rents blocs eurent des effets variables. Si les membres du bloc sterling
e´change`rent disproportionnellement entre eux et avec le reste du monde, ce ne fut pas
le cas pour ceux du bloc-or. Pour ce dernier bloc, l’important recours a` des politiques
protectionnistes peu discriminatoires, neutralisa les effets positifs que leur stabilite´ des
changes aurait pu leur procurer.
L’importance des liens e´conomiques passe´s entre les participants des blocs mone´taires
a e´galement e´te´ mise en avant par Ritschl et Wolf (2011). Ces deux auteurs e´tudient un
cadre plus large, celui du proble`me d’endoge´ne´ite´ dans la formation des unions mone´taires.
En effet, comme l’ont montre´e Rose (2000) et Glick et Rose (2002), la participation a` une
union mone´taire entraˆıne une forte augmentation des e´changes commerciaux entre ses
membres, ils seraient ainsi multiplie´s par deux voire trois. Cependant ces re´sultats ont
e´te´ critique´s, car ne prenant pas en compte les proble`mes d’endoge´ne´ite´, par Baldwin
(2006) par exemple. En effet, les nations qui formeraient des unions mone´taires seraient
aussi celles qui auraient le plus inte´reˆt a` le faire, c’est-a`-dire celles qui e´changeaient de´ja`
le plus entre elles. De plus, la perspective de formation d’une union mone´taire pour-
rait e´galement eˆtre source d’une augmentation des e´changes entre futurs membres. Les
agents anticiperaient les effets de tels accords mone´taires, et le commerce international
augmenterait avant meˆme la re´alisation de l’union. Ritschl et Wolf (2011) utilisent la
formation des blocs mone´taires dans les anne´es trente pour tester l’existence d’une telle
II. Les facteurs de regroupement en blocs 367
endoge´ne´ite´ dans la cre´ation des blocs mone´taires. Cette pe´riode est ainsi indique´e pour
ce type de test, car l’anticipation de l’apparition de ces blocs e´tait tre`s peu probable.
En effet comme l’a montre´ Hamilton (1987), la grande de´pression ne fut pas anticipe´e.
De ce fait, l’e´clatement de l’e´talon de change-or et l’e´mergence des blocs mone´taires ne
pouvaient pas non plus l’eˆtre. Pour mettre en avant l’existence d’un biais endoge`ne, les au-
teurs ont alors recours a` un mode`le gravitaire. Cependant comme ils le montrent, ce type
de mode`le e´choue a` de´tecter ces proble`mes lorsqu’il est utilise´ avec des donne´es de panels,
comme cela est le cas en ge´ne´ral. Pour e´viter cet e´cueil, ils utilisent une estimation par
diffe´rence (✓ difference in differences ✔). Sans cela, ils trouvent que les blocs mone´taires
seraient responsables d’une hausse des e´changes entre leurs membres respectifs, comprise
entre 50 et 300 % selon les blocs. Seul le bloc-or n’obtient pas de re´sultats significatifs.
Ces re´sultats seraient donc proches de ceux trouve´s par Rose. Mais en incluant un effet
fixe d’une mesure du commerce de´ja` existant en 1928, donc avant la formation de ces
blocs, ils montrent que l’inte´gration commerciale e´volua peu entre les participants des
blocs, celle-ci e´tant de´ja` forte avant leur formation. Ainsi, de`s 1928, les e´changes entre les
futurs participants du bloc sterling e´taient de´ja` entre 1,7 et 2,7 fois plus importants que
ce qu’un mode`le de gravite´ pre´dit. Pour les membres du bloc reichsmark, ces flux e´taient
entre 1,9 et 4,6 fois plus fort. Pour ceux du Commonwealth, entre 2,6 et 4,1 fois ce que
la situation ge´ographique et la taille de ces pays pre´sageaient. Cependant la me´thode des
effets fixes ne peut pas prendre en compte entie`rement l’endoge´ne´ite´ dans la formation des
unions mone´taires. Pour reme´dier a` cela, Ritschl et Wolf empruntent a` Alesina et Barro
(2002) le concept de pays ancre et l’inte`grent a` leur mode`le de gravite´. Selon cette ide´e,
les participants a` une union mone´taire, plutoˆt que de partager de forts liens e´conomiques
entre eux tous, sont surtout rattache´s a` un meˆme pays, qualifie´ de pays ancre. Chaque
nation de l’union ancrerait en fait sa monnaie sur un meˆme pays. Dans le cas des anne´es
trente, la France serait la nation ancre du bloc-or, le Royaume-Uni celle du bloc sterling,
et l’Allemagne celle du reichsmark bloc. Ils montrent que les pays participe`rent au bloc
mone´taire des anne´es trente dans lequel la nation ancre avec laquelle ils re´alisaient le
plus d’e´change se trouvait. De meˆme, une faible inte´gration commerciale avec un de ces
trois pays pre´dit bien la non-participation au bloc dans lequel elle se trouve. Ainsi, si une
nation e´changeait beaucoup avec le Royaume-Uni en 1928 et relativement moins avec la
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France et l’Allemagne, elle avait une plus grande probabilite´ d’inte´grer le bloc sterling.
Et de meˆme pour les cas ou` elle commerc¸ait plus avec la France ou l’Allemagne, sa pro-
babilite´ d’inte´grer le bloc-or ou respectivement le bloc reichsmark, augmentait. Dans le
cas de ce dernier bloc, ses participants avaient e´galement tendance a` eˆtre moins inte´gre´s
dans l’e´conomie internationale, refle´tant ainsi leur plus grande de´pendance a` l’Allemagne.
Ainsi, il ressort de leurs re´sultats, qu’il existe un fort biais d’endoge´ne´ite´ et de se´lection
dans la formation des unions mone´taires, et notamment dans celle des anne´es trente. Ces
blocs se seraient alors constitue´s en fonction de l’intensite´ des e´changes commerciaux que
leurs membres entretenaient de´ja` avant la cre´ation de ces blocs en 1928. Ils mettent en
particulier en avant l’importance de ces flux avec les nations au cœur des blocs, c’est-a`-
dire l’Allemagne, la France et le Royaume-Uni. Ces blocs, et les unions mone´taires plus
largement, ne seraient donc pas responsables d’une hausse des e´changes entre membres
aussi forte que Rose le calcule. Ces forts liens seraient ainsi pre´existants a` la formation
de l’union. Les anticipations des agents ne sont pas non plus responsables de cette aug-
mentation des flux commerciaux, car la formation des blocs n’e´tait pas anticipe´e.
Les blocs mone´taires et commerciaux e´merge`rent au cours de la grande de´pression
selon des lignes de´ja` pre´existantes. Les e´changes commerciaux d’avant-crise permettent
alors de de´terminer les futurs membres de ces blocs. La re´gionalisation de l’e´conomie,
apparente a` travers ces ensembles mone´taires et commerciaux, e´tait donc de´ja` pre´sente
de`s 1928. Elle ne serait pas la conse´quence de leur formation, mais plutoˆt la cause, ces
blocs n’ayant eu finalement qu’une influence mode´re´e sur la re´orientation du commerce
international. Nous pouvons ainsi analyser la constitution de ces blocs a` partir du cadre
de la the´orie des zones mone´taires optimales. L’e´talon de change-or s’e´tait effondre´, car les
couˆts en matie`re de perte d’autonomie de la politique mone´taire avaient fini par de´passer
les gains lie´s a` la participation a` cette forme d’union mone´taire internationale, gains
qui avaient eux-meˆmes chute´ avec l’effondrement du commerce international. Les blocs
mone´taires se constitue`rent selon les crite`res des zones mone´taires optimales. Les nations
qui adhe´re`rent a` ces blocs furent celles qui avaient le plus inte´reˆt a` stabiliser leurs changes,
c’est-a`-dire celles qui e´changeaient le plus entre elles. L’importance des e´changes commer-
ciaux entre membres de ces blocs a e´te´ montre´e par Eichengreen et Irwin (1995) et Ritschl
et Wolf (2011). Il pourrait e´galement eˆtre inte´ressant de de´terminer l’importance de leurs
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liens financiers par l’e´tude de la composition de leurs de re´serves en devises, ou de la
de´nomination de leur dette e´trange`re. En effet, les pays dont les re´serves e´taient prin-
cipalement de´tenues dans une devise donne´e, durent eˆtre incite´s a` ancrer leur monnaie
sur celle du pays e´metteur de la devise. Ils e´vitaient ainsi que leurs re´serves exprime´es
dans leur monnaie fluctuent avec les variations de la devise. Leur base mone´taire restait
alors stable. Cette situation pourrait certainement eˆtre illustre´e par les exemples des do-
minions anglais avec le Royaume-Uni. Nous avons en effet vu pre´ce´demment, que sous
la pe´riode de l’e´talon de change-or, ces nations re´gulaient leurs syste`mes mone´taires par
une caisse d’e´mission avec la livre. Lorsque le Royaume-Uni quitta l’e´talon de change-or
en septembre 1931, elles furent donc incite´es a` le suivre et a` ancrer leurs monnaies sur le
sterling. Si elles n’avaient pas ope´re´ de la sorte et e´taient reste´es sur l’or, la valeur en or de
leurs re´serves en devises anglaises aurait fortement varie´, entraˆınant de forts mouvements
de leurs bases mone´taires. Cette situation peut e´galement s’appliquer aux pays pre´sentant
un fort endettement exte´rieur. Si ceux-ci laissaient fluctuer leurs monnaies par rapport
a` celle dont leurs dettes e´taient libelle´es, ces pays auraient connu d’importants effets de
richesse a` travers les fluctuations de leurs dettes exte´rieures exprime´es en monnaie na-
tionale. Pour se prote´ger de ces pertes si leurs monnaies se de´pre´ciaient par rapport a`
celle du pays cre´diteur, ils e´taient alors incite´s a` s’ancrer sur celui-ci. L’importance des
liens financiers pourrait donc eˆtre e´galement un facteur incitatif a` la formation des blocs
mone´taires des anne´es trente dans le cadre de la the´orie des zones mone´taires optimales.
II.2.2 Le roˆle des variables politiques
Ainsi, les blocs mone´taires peuvent eˆtre analyse´s comme une tentative de former une
zone mone´taire optimale apre`s l’e´chec de l’e´talon de change-or, en restreignant le nombre
de participants a` ces accords mone´taires a` ceux pour lesquels la stabilite´ des changes e´tait
la plus profitable. Les membres d’un bloc e´taient alors ceux qui retiraient le plus de gains
a` participer a` l’union mone´taire. L’e´chec du bloc-or contrairement au bloc reichsmark
et au bloc sterling en particulier, pourrait donc s’expliquer par l’insuffisance des gains
retire´s de la stabilite´ des changes de ses participants, par rapport aux couˆts de la perte
d’autonomie mone´taire. Les membres du bloc-or n’auraient alors pas entretenu de liens
commerciaux et financiers suffisamment denses pour de´passer les couˆts de la participation
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a` de tels accords mone´taires.
Mais la formation des blocs mone´taires et commerciaux dans les anne´es trente peut
aussi eˆtre appre´hende´e a` travers la the´orie de la monnaie de´veloppe´e par Goodhart (1998).
La constitution de ces blocs correspondrait a` une volonte´ politique. L’e´talon de change-
or n’avait pas re´siste´ a` la grande de´pression, car ses participants n’avaient pas exprime´
une volonte´ suffisante pour le maintenir, les tensions entre les grandes puissances ren-
dant toute coope´ration difficile. La formation des blocs serait alors une re´ponse a` ces
dissensions, chaque puissance constituant une zone dans laquelle elle pourrait exprimer
son influence. Les membres d’un bloc seraient donc les pays dont les liens avec la puis-
sance dominante de leur bloc seraient les plus forts. Le bloc sterling e´tait ainsi compose´
des membres de l’Empire britannique et des nations pre´sentant des liens e´conomiques
intenses avec le Royaume-Uni comme nous l’avons vu, mais e´galement des liens politiques
forts, notamment a` travers diffe´rentes alliances politiques. Dans le cas du bloc reichs-
mark, la` aussi nous avons vu la volonte´ de l’Allemagne de cre´er une zone d’influence pour
assurer ses approvisionnements notamment en cas de guerre, avec les pays d’Europe de
l’Est et du Sud-Est. Dans le cas du bloc-or, si ce bloc semble a` premie`re vue manquer
d’une certaine cohe´rence, il est inte´ressant de noter qu’une majorite´ de ses participants
(la France, la Belgique, l’Italie et la Suisse) e´taient d’anciens membres de l’Union latine.
La Pologne elle entretenait d’importants liens diplomatiques et militaires avec la France.
Ainsi les blocs mone´taires e´taient tous centre´s sur une des puissances de l’e´poque. Leur
cre´ation re´pondrait donc a` une volonte´ politique, celle de constituer des ensembles po-
litiques homoge`nes face aux tensions politiques de l’e´poque. Les accords mone´taires ne
seraient qu’une conse´quence de ces volonte´s politiques. L’e´chec relatif du bloc-or pour-
rait alors correspondre a` une insuffisante volonte´ politique de la part de la France, et
certainement aussi des autres membres, de rendre ce bloc cre´dible. Nous avons en effet
de´ja` vu avec Moure´ (1998) le manque de de´termination de la France pour rendre ce bloc
re´ellement cohe´rent.
L’importance du facteur politique dans la formation des blocs des anne´es trente est
mise en avant par Gowa et Hicks (2013). Pour cela ils recourent a` un mode`le gravitaire
prenant en compte les flux commerciaux de 54 pays entre 1919 et 1938. Pour estimer les
de´terminants des e´changes au cours de l’entre-deux-guerres, ils utilisent les variables tradi-
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tionnelles de ce type de mode`le, puis controˆlent l’appartenance a` un des blocs mone´taires
(le bloc sterling, bloc-or et le bloc des pays a` controˆle de change), et a` un des blocs
commerciaux (le bloc reichsmark et l’Imperial Preference System, que nous avons de´ja`
vu sous le nom de Commonwealth). Ils controˆlent e´galement les liens politiques de ces
nations, en prenant en compte leur re´gime politique, c’est-a`-dire de´mocratique ou non,
ainsi que les diffe´rentes alliances qu’ils auraient conclues. Pour ces deux dernie`res va-
riables, ils utilisent les donne´es de la base Polity IV de Marshall et Jaggers (2010) pour
l’aspect de´mocratique des re´gimes, et les donne´es de Leeds et al. (2002) pour les alliances.
Gowa et Hicks trouvent alors qu’aucun des blocs n’eut d’influence positive et significa-
tive sur les e´changes de ses membres pris dans leur ensemble, ainsi que sur ceux entre
membres et non-membres. Pour le bloc sterling et le bloc-or ces re´sultats sont en accord
avec ceux d’Eichengreen et Irwin (1995) et de Wolf et Ritschl (2011), mettant en avant
la forte endoge´ne´ite´ dans la formation de ces deux blocs. Ils notent cependant que les
e´changes intrabloc du bloc des pays a` controˆles des changes diminue`rent de moitie´. La`
aussi, ces re´sultats sont en accord avec la politique autarcique des participants. Ils sou-
lignent e´galement que les variables politiques furent essentielles dans la de´termination
des e´changes. Les pays de´mocratiques tendaient a` plus e´changer entre eux. Les deux au-
teurs mesurent e´galement les effets de ces blocs sur les e´changes a` l’inte´rieur meˆme des
blocs. Ils montrent qu’ils entraˆıne`rent pour les deux blocs commerciaux des modifications
des e´changes au profit de la puissance dominante du bloc, c’est-a`-dire le Royaume-Uni
et l’Allemagne. En effet, les autres membres de ces deux blocs n’augmente`rent pas leurs
e´changes entre eux, voire ceux-ci diminue`rent, mais les e´changes des participants avec
la puissance dominante s’accrurent. Les auteurs concluent de ces re´sultats, que l’objectif
de la formation de ces blocs mone´taires n’e´tait pas tant d’accroˆıtre les e´changes entre
participants, mais plutoˆt de maintenir ceux de´ja` pre´existants. Les blocs commerciaux
permirent eux une modification des flux a` l’inte´rieur meˆme de ces deux blocs, augmentant
les e´changes avec la puissance dominante. L’Allemagne et le Royaume-Uni se´curise`rent
ainsi leurs approvisionnements en vue d’un probable conflit a` venir. Ainsi, ce serait les
politiques des grandes puissances de l’e´poque, l’Allemagne, le Royaume-Uni et la France
(le cas des E´tats-Unis est quelque peu particulier, cette puissance suivant plutoˆt une voie
isolationniste), qui seraient a` l’origine de la formation de ces blocs et de leurs effets sur les
372 Chapitre 3. Les blocs des anne´es trente
e´changes. La formation des blocs mone´taires, mais aussi commerciaux, des anne´es trente,
re´pondrait alors a` une volonte´ politique plutoˆt qu’e´conomique. Leur e´mergence suivrait
donc la conception de Goodhart des unions mone´taires, prenant leur source dans la vo-
lonte´ politique, plutoˆt que celle de la the´orie des zones mone´taires optimales, dans laquelle
les facteurs e´conomiques dominent.
Conclusion ge´ne´rale
N
ous venons de voir a` travers l’e´tude de l’e´talon-or, de sa formation a` son abandon
a` l’issue de la Premie`re Guerre mondiale, puis de sa reconstruction dans les anne´es
vingt sous la forme d’un e´talon de change-or, a` sa chute de´finitive pendant la grande
de´pression, que l’endettement public fut une variable de´terminante dans la cre´dibilite´ de
ces accords mone´taires.
Elle influenc¸a en effet fortement la capacite´ des nations a` adhe´rer a` ces syste`mes
mone´taires, que ce soit dans la seconde moitie´ du XIXe sie`cle dans le cas de l’e´talon-
or, ou lors des anne´es vingt pour l’e´talon de change-or. Les trajectoires de stabilisation
mone´taire a` l’issue de la guerre furent fortement de´termine´es par la gestion des dettes
souveraines. Elles marque`rent par la suite, les perceptions des contemporains sur le roˆle
et le fonctionnement de ces accords mone´taires. Et lorsque la crise des anne´es trente e´clata,
ce carcan mone´taire, re´el et intellectuel, conditionna les re´ponses a` apporter a` la grande
de´pression.
Les hauts niveaux d’endettement public, le proble`me de leur financement et les tenta-
tions de recourir a` leur mone´tisation, affecte`rent aussi fortement la capacite´ de maintien
de ces accords mone´taires. Le couˆt de la guerre, les importantes dettes publiques qui
en re´sulta et le proble`me de leur financement amene`rent a` l’impossibilite´ de maintenir
l’e´talon-or. L’e´tude des corre´lations de change au cours de la Grande Guerre, nous a per-
mis de montrer le manque de cre´dibilite´ de cet accord lorsqu’il fut maintenu en fac¸ade
pendant le conflit. Puis la grande de´pression et la hausse de l’endettement public qu’elle
entraˆına porte`rent atteinte a` la cre´dibilite´ de l’e´talon de change-or et conduisirent a` sa
chute. Le roˆle de la dette publique dans la dure´e de maintien de ce re´gime mone´taire face
a` la crise a e´te´ souligne´ par un mode`le de dure´e (✓ duration analysis ✔) dans l’esprit de
Meissner (2005) et Wandschneider (2008).
L’effondrement de l’e´talon de change-or au cours de la crise des anne´es trente, ainsi
que des pre´ceptes qu’il sous-tendait, se produisit dans un certain chaos. Les nations aban-
donne`rent la convertibilite´-or de leurs monnaies sans concertation, provoquant des mesures
de repre´sailles. Ce ne fut pas pour autant que toute forme d’organisation mone´taire dis-
parut. Le syste`me international se fragmenta en diffe´rents blocs re´gionaux, commerciaux
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et mone´taires. Les participants de ces blocs abandonne`rent alors un accord mone´taire
quasi-universalise´ pour en reformer d’autres, sur une base plus restreinte, re´gionale. La
formation de ces blocs, ainsi que leur cre´dibilite´ de´pendirent alors fortement des liens
e´conomiques mais aussi politiques que leurs participants entretenaient entre eux.
Cette recherche et ses re´sultats ouvrent la voie vers d’autres champs d’e´tude, qu’il
nous semble me´riteraient d’eˆtre approfondis dans le cadre de futures recherches. Je pense
en particulier au the`me de la politique budge´taire dans le cas des accords mone´taires.
Cet instrument de politique e´conomique fut peu utilise´ au cours de notre pe´riode d’e´tude
et en particulier lors de la grande de´pression. Sa mise en pratique dans le cas d’accords
mone´taires est cependant assez complexe, tant les contraintes de financement des de´ficits
budge´taires et de la dette publique peuvent se re´ve´ler proble´matique dans le carcan d’une
union mone´taire, comme nous l’avons vu le long de cette e´tude. En fait, un moyen de
de´passer cette limite, pourrait se faire par l’inte´gration fiscale comme l’a montre´ John-
son (1970). La pre´sence d’un me´canisme de stabilisation automatique des de´se´quilibres
entre les re´gions d’une zone mone´taire, permet alors de faire tendre l’union vers une
zone mone´taire optimale. Mais pour que des transferts budge´taires suffisants aient lieu
entre les diffe´rentes re´gions, l’existence d’un budget fe´de´ral est ne´cessaire. Cette re´ponse
ne´cessite donc le de´veloppement d’accords budge´taires, d’une union fiscale, pour augmen-
ter la cre´dibilite´ des accords mone´taire, notamment lorsque ceux-ci sont frappe´s par une
crise de forte intensite´ telles la grande de´pression ou la crise actuelle.
La plus grande re´silience des unions mone´taires nationales par rapport a` celles interna-
tionales peut en effet s’expliquer en partie selon Bordo, Markiewicz et Jonung (2011), par
le de´veloppement d’unions fiscales au cours de leur histoire. Ces trois auteurs, en e´tudiant
l’histoire des E´tats-Unis, de l’Argentine, du Canada, du Bre´sil et de l’Allemagne, montrent
que ces unions mone´taires nationales e´volue`rent au cours du temps, en particulier sous
la pression des crises e´conomiques qu’elles traverse`rent. Un des e´ve`nements de´terminants
pour ces cinq pays fut notamment la grande de´pression. En re´ponse a` la crise, ceux-ci aug-
mente`rent le pouvoir de leurs gouvernements centraux, au de´triment des gouvernements
locaux. Cette centralisation permit de cre´er (dans le cas du Canada) ou d’augmenter
(pour les E´tats-Unis par exemple), la puissance budge´taire des gouvernements centraux
afin de mener des processus de stabilisation budge´taire nationaux, permettant de venir
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en aide aux re´gions les plus touche´es par la crise. Dans le cas ame´ricain par exemple,
les mesures du New Deal de Roosevelt a` partir de 1933, firent passer la part relative des
de´penses gouvernementales a` 30 % au niveau local, 24 % au niveau des E´tats et 46 % a`
celui fe´de´ral en 1940, alors que celles-ci e´taient respectivement de 50 %, 20 % et 30 % en
1932. Ces auteurs notent cependant e´galement, que si ces unions budge´taires furent pos-
sibles dans le cas de ces unions mone´taires nationales, elles intervinrent apre`s l’unification
politique. Ainsi, la cre´dibilite´ des accords mone´taires, menace´e par l’endettement public,
semblerait eˆtre affermie par le de´veloppement d’unions budge´taires, dont la mise en place
interviendrait cependant apre`s une unification politique.
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